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rna en el Consejo Europeo celebrado en
esta firma, comenzaba un larga proceso
ja de ratificar el Tratado, y durante
Importantes convulsiones económicas y
han terminada, que han puesto en peil















t loas , que
no sólo las
logros que
alcanzado dentro de la Comunidad Ec
casos la permanencia de la propia
sido pensada.
que desde su adhesión al Tratado
rada claras pruebas de respaldo al proceso de
vela como los objetivas perseguidos se recogían
1 Tratado, así como que las dificultades que para
cabo podían tener consecuencias negativas a! poder
anémica Europea,
Comunidad, tal








dar relegada a un segundo grupo de paises
proceso de unitin monetaria no se llevarla
momento, y ella pese a los costes de muy
que el deseo de participar desde sus inicí
unión europea estaba obligando a asumir.









forma activa en el
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proceso de integración europea, y en particular
a la unión monetaria, tuvo diferentes manifestac
la mas relevante fue la integrac
Monetaria Eurapmo acordada por
lb de Junio de 1.989, al mismo
cipación en la Unidad de Cuenta
gar en septiembre de ese mi
Jaba una incógnita mantení
ser el ritmo de España en
de la Comunidad Europea ya
has instrumentos da conca




















































sma año. Con esta decisión
da hasta esa fecha sobre c
el proceso de integración
que, si bien la participac
rtación económica se daba
integración en las mismas
la que si constituía un fac
en que se produciría la participación
a participación en el Sistema Moneta---
de una decisión de carácter político,
no pudiendo asegurarse tan siquiera
la firma del mencionado Tratado de
de Grecia, así como los abandonos del
no Unido e Italia, son un buen ejem--
lo mismo con la participación en la
de divisas” que componen el ECU, va
la, y tan sólo se habla demorado has--
la siguiente alteración de esas pon-—
la cual habría de llevarse a efecto en septiembre
de ese mismo año.
Al producirse esta participación de
Monetaria Europeo se despejaba a su vez
bres con las que se hubIese tenido que
la peseta en el Sistema
una de las incertldum--
enfrentar es te trabajo
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doctoral que ahora se presenta, ya que el mismo comenzó a per—
filarse en 1.988, cuando la voluntad política de participar en
los instrumentos financieros y monetarios de la Comunidad no
era todavía clara. La observación de fas c!rcu los económicos y
políticas durante este año permitía comprobar la casi unánime
opinión sobre la conveniencia de que España participase en los
dos mecanismos mencionados, sin que ello signifique que no se
dejasen oir voces que destacasen los problemas que tal integra-
clOn iba a ocasionar ni que, en algunos casos, se desaconsejase
dicha participación. Pero, en definitiva, se compartía mayori-
tariamente la conveniencia de integrarnos en dichos sistemas y
la discusión se concentraba en la. forma y el momento en que de-
bía producirse la misma. El acuerdo del gobierno español vino a
acabar can dichas discusiones y dió lugar a que se plantease el
problema desde otra punto de vista, la conveniencia de la forma
y el momento en que la integración se habla producido y las di-
ferentes consecuencias, positivas y negativas, que se iban a
derivar de la decisión adoptada.
No obstante, ante la relevancia del proceso de integración
económica y monetaria, así como política, que se empezó a desa-
rrollar de forma firme tan sólo un año después, el centro de
gravedad de los análisis debió tras ladarse a considerar el pro-
blema en su conjunto, quedando la participación de la peseta en
el mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo restrin-
gido a lo que realmente era, un aspecto parcial de la evolución
del proceso de integración, y adquiriendo notoriedad de nuevo
solamente cuando la crisis de 1.992 se materializó en una pér—
dida continua en el valor de la divisa española, como conse—
cuenda directa de la incoherencia de la política económica que
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se estaba llevando a efecto.
Ademas del cambio experimentado en el proceso de integra-
ción de la Comunidad Europea, en los últimos años se han produ-
cido importantes cambias a nivel internacional que me permiten
asegurar que el mundo en que actualmente nos encontramos no es
el mismo a aquel en el que comencé el trabajo doctoral. La uni-
ficación alemana, la guerra del Golfo Pérsico, la desaparición
de la URSS, y la guerra en tierras europeas, son aspectos muy
importantes que resultaban impensables hace tan sólo un lustro,
y su influencia en cualquier proceso que se desarrolle en Euro-
pa no es posible preverlo. La. unificación alemana supuso la ant—
pliacitin de la Comunidad Europea (sin que se llevase a cabo un
proceso de adhesión reglado>, incorporando a un país cuyas es-
tructuras estaban <y aOn lo están> muy alejadas del promedio de
la Comunidad, y la unificación monetaria que tuvo lugar en ose
proceso ha determinado, sin duda alguna, las decisiones alema-
nas sobre el proceso de unión monetaria europea, así como la
situación económica creada ha forzado a las autoridades germa—
nas a adoptar medidas de aJuste que en otro caso no hubiese si-
do necesario llevar a cabo, y que ha facilitado el desarrollo
de la recesión económica que se vive en la Comunidad. La guerra
en la antigua Yugoslavia, y el peligro de su concreción en la
desaparecida Unión Soviética, suponen aspectos que distraen a
las autoridades económicas (y políticas) de otros problemas ca—
munitar ¡os, así como lo hizo, en un primer momento, la invasión
de Kuwait por parte de Iraq.
Todas estos aspectos han tenido que ser considerados, de
una u otra forma, mientras se materializaba el presente trabajo
doctoral, que coma ya se ha indicado, cambió también el enfoque
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1 que afrontaba la Integración de la peseta en el
ismo de control monetario de la Comunidad Económica
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tica que de condicionamient
gunos de los puntos que el
expuso en un trabado que
año 1.988, el nuevo punto
no supuso ningun cambio en
de los temas que lo compone
que se realiza en el mismo
blemas claves a la hora de
económica: la utilización
paises del sistema, y el
respecto a como los paises del























































pudo a su ver concretarse en hechos y supe
En esta exposIción voy a analizar la
ble mecanismo monetario—financiero que
Monetario Europeo y la participación en
para terminar centrando el interés de
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¡ no “conviviendo” uní> las monedas nací
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tipos de interés, y
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mecanismo, destaca
entre todos ellos y
1 hecho de que una
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desaparecera, y su propia existencia dificulta la adopción de
algunas medidas
alcanzar el obie









































serian necesarias para poder
facilidad, y se destacare. el he—
las fluctuaciones de los tipos de
factor de estabilidad, pueden
tabilidad cuando las monedas se
impidiendo que las políticas
para eliminar desajustes in—
o bien impidiendo que esas
que serian en otras situado—
En la segunda parte, intentaré
lón de la Comunidad Económica
lo, y como es precisamentes esa
la forma en que se afronta el proce—
último, el análisis se centrará en
lón por parte de los Estados comu—
nitarios de












una moneda única, y compararé est
stencia de la ‘bolsa de monedas’
a la idea de una moneda común%
monedas nacionales, presentando




lempre que se realiza un análisis dentro de las Cien—
les, y el mismo no está referido totalmente a hechos
ha sido necesario elegir una fecha determinada en
por concluido el trabajo, en particular en la que a
Ion de la evolución del proceso de integración se re—
ta fecha iba a ser en un primer momento el día de la
Tratado de Unión Europea, es decir, el 7 de febrero
Sin embargo, los importantes problemas con los que se
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que no han sido r
que de ser así
l del mismo. Sin
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tesis doctoral se han
el mismo; sin em—-
negativamente al























ndum danés, que se llevo a cabo el
esta nueva ampliación doy por con—
doctoral confiando que el resultado
un cierto clima de estabilidad, al
Madrid, 19 de mayo de 1.993.
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P A R -r E PRIMERA
CAPITULO PRIMERO
LA INFLAC ION
La inflación: Definición y sus clases
Definic~i4pde inflación
El fenómeno inflacionario, en Noque de elevación continua--
da del nivel general de precios t lene, ha sido estudiado
diversos puntos de
medida de intercamb
con un criterio amp
lores relativos de
flacionario lleva
por ello se ha líe
y sus causas, ni
cuenc la, lo que se
te traba]o doctore.
claro desde un prí
cado y la opinión,
las distintas clases
vista desde que e




gado a un acuerdo
tan siquiera sob
pretende en este
1 no es terminar
nclplo cual es el
que no de otra 1’
1 dinero fue utilizado como
1 se considera la inflación
la modificación de los va—
micos que todo proceso in—
1 su estudio es antiguo no
sobre sus características
re sus efectos. En conse--
primer capitulo del presen—
con una polémica sino dejar
concepto de inflación aplí—
orma puede definirse, sobre
de inflación.
inflación que podría ser gene—Así pues, una definición de
ralmente aceptada, aunque criticada por su superficialidad,
seria: ‘La tnhJt~I4n es un proceso de persistente elevaci4~. del
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en consecuencia, a modificaciones de los
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proceso, lo cual
y or ello no debie
tát co. Además calif
_____ con lo que deJamos a
de precios que no se
(si bien seria dificí
del mismo). Asimismo,
yac iOn de los precios debe ir
destacamos a
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cual debía de ser la
ronda a que la ele—
nivel general, no
cons iderándose
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en toda la economía.
de esa elevación de
los grupos de bienes
haciendo referencia
a distorsión que in--
la alteración de los
icípaciones, a todos
actúan en la misma.
ncluir en la definí-—
la provocan, ya que
son muy importantes,
invalidaría, para muchos,
todo intento de desarrollar un análisis en el que este concepto
pecto con la
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tenga una importancia básica. Para el autor de este trabajo, lo
intrínsecamente importante no es la causa que origina la infla-
clOn, sin que ello quiera decir que este aspecto carece de im—
portancia, sino aquello que la inflación provoca, es decir, sus
nocivos efectos, y ello me obliga a considerar lo que permite
que la ¡nf ladón perdure en el tiempo, con lo que si que entra-
rá en conflicto con algunas de las opiniones sobre la materia.
Para decirlo de una manera simple, lo que me preocupa no es lo
que da lugar a que un avión empiece a volar, tanto si es por
que ha sido lanzado desde una altura considerable, como impul-
sado desde una rampa, si no lo que permite que el avión se man-
tenga en el aire pese a que las causas que lo impulsaron en un
principio han desaparecido, es decir, la fuerza que lo hace se-
guir volando, el motor o las turbinas que proporcionan al mismo
esa fuerza.
Clases de inflación
Sentada esta premisa creo que podemos analizar, aunque sea
brevemente, las cuatro clases de inflación que podemos dist iii—
guir atendiendo a su causa:
* Inflación de Demanda
Por inflación de demanda se entiende aquel proceso de ele-
vación de precios que tiene su causa en un aumento de la deman-
da efectiva de los agentes por encima del nivel de oferta de fa
economía, lo cual genera tensiones en los distintos mercados
haciendo elevar sus precios respectivos, lo que se trasmite al
conjunto de la economía, incrementando el nivel general de
prec ¡os
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Siguiendo el planteamiento del profesor ROJO, ‘El nivel ge-
neral de precios se mantiene relativamente estable hasta que la
intensidad de la demanda efectiva lleva a la economía a la zona
cercana al pleno empleo . . . -, los sucesivos incrementos de la
demanda efectiva se traducen en elevaciones de precio por des-
censo en la productividad marginal del trabajo al aumentar el
empleo o alzas de salarios. (1>
Considerando el exceso de la demanda efectiva como origen
del proceso inflacionario, podría aceptarse que la inflación
surgiese tan sólo en algunos mercados en los que ya se hubiese
alcanzado el nivel de producción potencial a corto plazo de los
bienes que se demandan, mientras que otros mercados presentase
excesos de ol’erta para los que no existiese una demanda efecti-
va, con lo que Junto a la inflación inducida por los mercados
que presentan un exceso de demanda efectiva nos encontraríamos
con una tendencia al desempleo en los mercados en los que pre-
domine el exceso de oferta (explicando parcialmente el fenómeno
de le. estanf ¡ación al que más adelante se hará referencia).
En consecuencia, todo proceso inflacionario que tuviese por
causa un exceso de demanda efectiva sólo podría ser atajado me-
diante un aumento de la oferta o una contención de la demanda
(y la forma de lograr ambos obJetivos hace referencia a la
cuarta clase de inflación a la que vamos a hacer referencia, la
monetaria>.
* Inflación de Costes
Por inflación de costes debe entenderse aquella que se de-
riva de una elevación de los costos de producción que no tiene
su origen en un incremento previo de la demanda que haya creado
— 14 —
expectativas de mayores ventas. Por lo tanto.
se generaría ante los incrementos de los salar
dadores, de los beneficios de los empresarios.
Haciendo nuevamente referencia a
ROJO podemos denominar inflaciones de
los de los provocados como consecuenc
- procesos alcistas generados por el lado de los
larIos monetarios y márgenes de beneficios’. <2>
En ambos casos, podemos afirmar q
costes monetarios sólo inducirán a un
de precios si superan el crecimiento
periodo (lo que se puede comprender
participación total de los agentes en
beneficios, con el valor de la p
producción, y comprobar que, no cons
de otros agentes, como el Estado y el
cimiento de la productividad permití
salarios y los márgenes de beneficios
sin alterar el nivel de precios>,
clon con los mismos factores
La inflación de costes,
cada grupo económico,
ya que el aumento
permitiría retribuir los








































y empresarios, o Estado (desde
un punto de vista amplio>, de meJorar su
el reparto de la producción, exigiendo
la productividad del periodo. Todo ello
‘no competitivos’ de los mercadas en 1
producción, ante la existencia de grupo
tratar de influir, dada su mayor fuerza















































iones profesionales, y los empresarios
oligopolicas que llevan a la adminis—
s precios, fijándolos al margen de la demanda. Ya
ILL nos indicaba que, aunque no pueden existir dos
bien en un mismo mercado, en los artículos más
‘el comercio al ‘‘por mayor’’ se halla sujeta a
• pero el precio de venta ‘‘al detalle’> parece
tamente y de manera imnerfecta, el efecto de la
cuando ésta existe en realidad, en lugar de re-
¡os lo que hace a menudo es d
os altos precios entre un
lo que nos hace pensar
grupos de influencia, e 1
En definitiva, lo que se











dlvi ir las ganancias
mayor número de comer—
en que, aunque no exis—
1 resultado no ser a muy
nos presenta aquí es la
que debía ser denominada
el Juicio de valor implí—
1 circulo vicioso en una
más de un caso la actua—
antieconómica (pero no
os propios empresarios>,
que la de los trabajadores.
Para poder eliminar un proceso inflacionario que tuviese
su causa en el incremento de los costes habría, por tanto, que
reducir éstos hasta un nivel que fuese compatible con el aumen-
to que experimente la productividad del periodo, y restringien-
do las diferentes pr&cticas colusivas, de forma que no llegasen
a buen fin las peticiones que trataran de meJorar la pos ición
relativa de los agentes por encima de su productivad, lo cual
puede ser aceptado si la posición relativa de partida se ajus—
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Si bien la inflación estructural no tiene un carácter pro--
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a los españoles MARÍ IN Df
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de los hombres, ~e dan por
a de él” (4), y LOMAS DE
entre la cantidad de dine
de precios, al referirnos
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crecimientosla que los de la oferta
y los del nivel de precios. Todo ello,
la inflación como una
por encima de las ne—
y que aquella no po—
ésta. Luis Angel ROJO, mme—
las definiciones de inflación de
que hemos referido anteriormente
- .para que una inflación de demanda se convierta en
iso que el exceso de demanda efectí—
mantenga en el tiempo, a pesar del
to Sólo es posible si las autor ida—
monetaria - . - , si no la elevación
nando la demanda efectiva
inflacionista
un proceso continuo es
va, en términos
alza de precios,
des facilitan una e
del tipo de Interés
en términos reales...”,
iniciado por el lado de 1
descensos de la produce 1










a, para que un proceso
os costes persista, y no se agote en
On y del empleo, las autoridades ha—
cierto grado de expansión monetaria’
(7>-
Esta idea, cada vez más extendida y discutida, lleva a pen-
sar que la tinica clase de inflación existente es la inflación
monetaria que se deriva del exceso de liquidez en la economía,
y lleva a posiciones tan rígidas como la que mantiene Friednictí
von HAYEK, quien defiende que ‘‘no hay inflación de costes’...
ni los salarios m&s dAtos, ni la subida del precio del petró-
leo, nl las importaciones en general, pueden aumentar el precio
agregado de todas los bienes, a no ser que se proporcione a
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lrving FISHER, en el que Indicaba que el nivel de precios
(9>. en un periodo de tiempo determinado, depende directa-
mente de la cantidad de dinero en cit-cUl&ción (M>, de la
velocidad—renta de circulación (V) de ese dinero (que se re--
lactona con el nivel de eficiencia existente en la economía)
e inversamente del volumen de comercio (Y) que se realice
durante el periodo considerado, lo que se representaba por
la siguiente ecuación, que recibe distintos nombres, ecua-
ción cuantitativa, ecuación de transacciones o ecuación de
cambios, según sea el aspecto de la misma que se quiere des-
tacar:
U. Y — P. y
Según esta ecuación, el nivel general de
directamente con la oferta monetaria media si
renta de circulación del dinero y la renta, en









varian. La velocidad de circulación del dinero va a depender
de los hábitos
soram lento,

































y el nivel de
capital derivado de esa acumulación, así como de los gustos
de los consumidores y de la propia estructura de la economía
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(medios de transporte grado de Ii
cionamiento del sistema financiero,
tente, etc.), con lo cual podríamos
variar en un plazo corto de tiempo.
la supuesta relación directa entre
monetar la.
Fisher en éste enf
para les frente a unos
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los precios y la oferta
oque distingue entre unos efectos tem—
efectos permanentes o finales, mdl—
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que una relación retrasada entre ¡a tasa de
precios permitirla que el nivel de ca—
mf luyera sobre la velocidad de dr—
d i ne ro.
ecuación cuantitativa es
o ecuación de transaccí
distinto modo el nivel
ecios, introduce coma
de rotación del dinero
1k), que supone una medida
que es ¡a fracción del volumen








la cantidad de dmne—
ro demandada o retenida por los agentes para dicho fin. La
ecuación de Cambridge referida seria la siguiente:
M - k.P.T 1 k — 1/Y
Por tanto, se cons lera al dinero como un simple medio
de cambio, lo que vendría a ser modificado por los siguien-
tas enfoques de la propia teoría, que mencionaremos a conti-
nuación, en los que ya aparece el dinero como una forma más
— 22 —
de mantener la riqueza, es decir, como un activo de la eco-
nomía, dando lugar a funciones del mismo no contempladas en
éste.
— El enfooue de los saldos en efectivo, que se centra
en la demanda de dinero para transacciones, considerando que
la oferta de dinero se determina de forma exógena, y cuya
desarrollo se debe a Aldred MARSHALL, Lean WALRAS y Knut
WICKSELL, recogiendo las ideas de Williams PETIV. Sus ecua-
ciones son válidas sólo en una situación de equilibrio en la
que la tasa de interés ha vuelto a su nivel anterior y la
tasa de crecimiento de los precios se ha anulado. La ecua—
done representativa de este segundo enfoque seria:
1 M M
D — —— — ———‘-—; k —
Y PS P.T
Su interpretación difiere según los diferentes autores,
y así Marshall considera, siguiendo la pauta marcada por Da-
vid HUME y L’ANIILLDN, que existe un mecanismo directo que
conecta el dinero y los precios, mientras que Wicksell estí--
ma que lo que si existe es un mecanismo indirecto que conec—
ta el dinero con los precios por medio del tipo de interés,
siguiendo el criterio expuesto por TOOKE y TI-IORNTON, quienes
mantenían que la tasa de interés de mercado y el nivel de
precios están positivamente relacionados, afirmando el se-
gundo que la expansión del crédito sólo puede volverse efec--
tiva a través de una reducción de la tasa de interés moneta-
ria. En cuanto cesa la adición de crédito las precios se
ajustan a la nueva magnitud del acervo monetario y la tasa
de interés regresa a su nivel de equilibrio anterior, deter—
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minado par la tasa de rendimiento del capital real (Keynes,
posteriormente, analizando la denominada Paradoja dm Gibson,
indicaba como la acumulación y el cambio técnico tienden a
modificar la tasa real independientemente de las fuerzas mo-
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variables. Como





recto, ya que el





















ingf949, que encontramos en John
PlGatJ, en el cual el dinero se nos
mas de la economía, como depósito de
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Keynes, mientras




el efecto es mdi—-
1 gasto total, el















e mp 1 e o,
prec lo
a una
de forma explic ita
el concepto de
tación de este
velocidad—ingreso del dinero culmina la apor—




el dinero como un activo mas de la economía, que constituye
un depósito de riqueza como cualquier otro, si bien con las
característica de liquidez absoluta <12>.
Encontramos, por tanto, una discrepancia entre los autores
monetaristas y los keynesianos, no en la expresión de la Teoría
Cuantitativa, que en definitiva lo que indica es una igualdad
entre la oferta y demanda de dinero, sino en la importancia que
cada una de las variables tiene dentro de esa relación, así co-
mo en la definición de las variables que participan en ella.
Para los monetaristas, o neocuantitativistas, es la oferta
monetaria la variable clave, determinante, y activa de la in-
flación. existiendo una clara evolución en diferentes aspectos.
Así, se pasa de considerar la oferta monetaria como una varia-
ble totalmente exógena a admitir que puede ser influida por los
movimientos de la renta y el nivel de precios, y asimismo se
admite que la preferencia por la liquidez de una economía no es
constante, si no meramente una función estable de las variables
de la que depende (principalmente, la renta del individuo que
mantiene la liquidez —con todas las variables que la afectan—,
y el coste que tiene para el individuo mantener esa liquidez,
es decir, su coste de oportunidad>, y que al estar en una si-
tuación que no sea de pleno empleo los cambios en la oferta
monetaria van a afectar a la vez a la renta y a los precios, si
bien predominaran los efectos—precio sobre los efectos—cantidad
<recordemos la opinión de Friedman ya citada, de que en el es-
tado actual de la ciencia económica no es posible determinar en
que medida afectan a la renta real y a los precios las modlf 1--
caciones de la oferta monetaria>.
Para los keynesianos, por el contrario, la oferta monetaria
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es una variable de
clon no es unánime
importancia secundaria, si bien su valora—
ya que si un keynesianismo extremo considera
a la oferta monetaria coma una variable endógena, pasiva y ta—
talmente adaptable a los movimientos de
precios, otros autores admiten que los c
ta monetaria, aunque no son una condició
rar un proceso inflacionario, si constí
cesaría para que el mismo se desarrolle,
monetaria permite su permanencia en el
causa del proceso.
Podemos, finalmente, plantear una
respecto de la inflación, y sus causas,











mos a la infla
ble del avión,
el tiempo, y no
que lo provocaron.
tal vez demasiado s
forma, su composicí






























la renta real y de los
recimientos de la ofer—
n suficiente para gene—
tuyen una condición ne—
es decir, la expansión
tiempo, pero no es la
idea un tanto ecléctica
que es la mantenida por
Si volvemos al ejemplo
se puede identificar la
del avión desde una al—
os la inflación de cos—
rampa de lanzamiento,
e, por lo que en ambos
fenómeno, pero reserva—
ón de motor o comnbust 1—-
1 vuelo se prolongus en
las causas iniciales
tural en este ejemplo,
de avión utilizado, su
n mantenerse en el aire
según fuesen, con independencia de los 1.--
de distinta forma según varien sus caracte—
risticas
En definitiva, podemos afirmar que la inflación es un pro—
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ceso continuado de elevación del nivel general de precios, que
resulta del intento de mantener o hacer crecer la renta real o
el gasto total a un nivel que ha llegado a ser fis icamente
imposible para lo cual se incrementa la oferta monetaria en el
nivel necesario para que esta situación perdure en el tiempo.
Efectos y costes de la inflación
.






































e 1 lativos. La infí
de magnitudes ivas y, ante su
tiempo, no per tampoco llegar a
en la que establecer, de permanente, unas
nes validas y estables. P tanto, durante un
clonista, las decisiones que se adopten, sean de
se tienen que basar en un conocimiento concreto
relativa de cada bien en el momento concreto
cual ya resulta bastante difícil en condiciones
pero aún así no podemos afirmar que la decisión




la iva que se alcanzará en
la inflación mediante unos




















un futuro próximo. La
indices de precios (al
















futuro Sólo permite la
formación de expectativas,
lución que se producirá.
... (existe unai creenc
ríos sólo afectan al nivel
el daño real que causan se
distintos precios ... se
relativos y la producción
La inflación, en defin
nomia que la sufre y a los
que podemos dividir en dos
Qostes Sociales que
más o menos perfectas, sobre la eva—
Como indica Friedrich A. HAYEK <13>,
la errónea de que los cambios moneta—
general de precios .. Sin embargo,
debe al efecto diferencial sobre los
distorsiona la estructura de precios
se mueve en direcciones equivocadas”.
itiva, origina unos costes a la eco--
agentes económicos que la componen,
tipos:





pos para trasladar el
grupos, o el efecto
distintos activos da
ellos. Por ejemplo,
baJadores y los emp
permitir que éstos ~l
las medidas precisas
la que de otro modo 1




entre los diferentes grupos
Así la meJor capacidad de
efecto de la inflación
que la inflad







por el efecto i
el valor de sus







ón tiene sobre los
ntes efectos sobre
zación de los tra—
peris lonistas va a
salvo que se tomen
una mayor carga de
Una clase polí—





mientras que los deudores ven mermada su deuda




pérdida de valor real
de forma más o menos
que van a sufrir los
perfecta,
ac t iv os ) -
Q9~Áes económicos
tiente económica de 1
los efectos negativos
micas. Así, se produce
queza que puede tener,
vos sobre la capacidad
tentes hasta entonces,
nación de recursos que
para tener en cuenta el
el tipo nominal ya no c





que refleJan, además de la ver-
os costes sociales mencionados,
inducidos en las variables econó—
una redistribución de renta y rl—
y de hecho tiene, efectos negatí—
productiva y de acumulación exis--
ante la modificación de la asig—
provoca. Hay que realizar ajustes
tipo de interés real, ya que el
onstituye un buen indicador de la
eales. Y, naturalmente, destruye
información necesaria en la economía. Además, la
ón afecta a la posición relativa de cada país
de la economía mundial, precisamente por los dis—
efectos que tiene sobre cada bien.
Pero, si bien los costes sociales de la inflación pudieran
ser compensados durante un plazo de tiempo dilatado por e Esta-
do, ésto no es posIble respecto a los costos económicos que se
muestran de forma inapelable ya en el corto plazo, y que afec-
tan a la posición de la economía con respecto a las demás eco-
nomías existentes por lo que los efectos finales dependerán de
la actitud que las mismas adopten. Si se intentase seguir, por
ejemplo, una política keynesiana de expansión del gasto para
paliar algunas de los problemas redistributivos generados por
la
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la inflación, se producirían unos efectos indeseables a largo
plazo (deseconomias, ineficiencias productivas, etc.) que el
análisis a corto plazo en el que se basa la teoría keynesiana
no permite que se manifiesten de forma total, y podría darse
lugar, como de hecho ha sucedido, a situaciones m&s graves, que
obligan a adoptar políticas más rígidas que las que hubieran
sido necesarias en un principio, para eliminar el brote infla-
cionario inicial.






autoridades monetarias suelen tener cuatro obJetivos
(que se desglosan a su vez en una serie de objetivos
los, no por ello menos importantes>, que podríamos re--
1 siguiente modo:
— El logro de unos niveles de empleo y producción con-
tinuamente elevados.
— Alcanzar la tasa de crecimiento económico más aita
pos Ib le.
— Mantener estable el nivel de
— Mantener un tipo de cambio
una protección efectiva de







Su reconocimiento como obJetivos independien
consideración de su importancia relativa, ya que
Informe Radcliffe, la compatibilidad de estos
producirse, y de hecho no suele existir, por lo
necesidad de elegir y priorizar entre los mismos














conocido que uno de los principales inconvenientes que se pre—























































en lo que se
tamos reduc i
afectamos de

















de la renta y 1

























si se parte de
ciencia y la eficacia en el uso de los recursos
destinen. Pero, si recordamos el Princinio de
determinaba que para lograr un número determí—
vos independientes ser& preciso utilizar, al me—
igual de instrumentos independientes> conseguir
medidas eficientes y eficaces, para objetivos
resulta bastante difícil, al ser limitada la va—
das Independientes que se pueden adoptar.
obJetivos que no es posible alcanzar, si se pre—
la inflación, es el pleno empleo de los factores,
una situación de subempleo de los mismos, si
bien los trabados de A. W. PHILLIPS parecían haber proporciona—
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establecer una relación estable entre las tasas
de los precios (por su relación con los salarios
los porcentajes de desempleo.
nte, A. W. Phillips escribió, en 1.958, un artí—
“La reían ón entre el desempleo y el ritmo de
os salarios monetarios en el Reino Unido, 1.862—
que se establecía una relación estable, con un
elac ón muy elevado durante el periodo considera—
tasa de crecimiento de los salarios monetarios y
de desempleo.
ra y sencilla relación, y su ampliación a la tasa









Tacria de la di - - - -- grá-
fina con el de Curva de Phillins, y en ellas se creyó encontrar
la relación que completaba la teoría keynesiana, y permitía la
supresión de la Curva de Oferta Agregada, que relacionaba en
los modelos macroeconómicos los precios non el nivel de produc-
ción real, es decir, iba a permitir abandonar una relación que
parecía más adecuada para observar los fenómenos desde el vér—
tice de la oferta, por lo tanto, desde un punto de vista clá--
sico mejor que desde el punto de vista de la demanda, que era
la referencia del esquema keynesiano. Ambas visiones e instru-
mentos no eran, ni son, incompatibles, pero si eran más o menos
adaptables a los resultados que se intentaban lograr.
En definitiva, una visión apresurada de la Curva
íiips por parte de muchos economistas, y no menos pol
o proponer, medidas de política
lación estable entre la tasa de







les levo a establecer,
míca basadas en esta re
miento de los precios y










objetivo para una de las dos variables,
la otra, Sin embargo, no fueron pocos
dieron realizar un estudio detenido de
R.G. LIPSEY intentó establecer la co—
rrelación entre las tasas de desempleo y de incremento de sala—
ríos contenida en la Curva de Phillips, presentando el salario
como el precio de la fuerza de trabado (debiendo explicarse sus
aumentos dentro del comportamiento de mercado de trabajo)> por
lo que los incrementos del mismo se deberan necesariamente a la
existencia de excesos de demanda de trabaJo. Añadió tipsey que
la tasa de crecimiento de los salarios será una función lineal
creciente de la diferencia, o desequilibrio, entre la demanda y
la oferta de trabajo. La combinación de ambas relaciones nos
daría la explicación de la Curva de Philips.
Pero mientras la relación entre la tasa de variación de los
salarios monetarios y la diferencia relativa entre la oferta y
la demanda de trabado es lineal, no lo es la relación con el
porcentaje de desempleo, ya que a medida que se incrementa (o
disminuye) la demanda, incrementándose (o reduciéndose) con
ello la diferencia relativa entre ella y la oferta de trabajo,
el desempleo se





censos) de los d
harán necesarios
reducirá pero cada vez en menor proporción, ya
iempo mínimo para que los desempleados encuen—
apropiada y la posibilidad de que los empresa—
los trabaJadores que les son necesarios. Por lo
taJe de salarios monetarios se reducira (o au—
ue proporcionalmente ante los aumentos (o des—
iferenciales de oferta y demanda de trabajo, y
incrementos cada vez mayores de la demanda (o
Incrementos de la oferta) para reducir (o aumentar) unidades
— 33
marginales de desempleo.
Todo esto refleJa que la relación exceso de demanda—nivel
de empleo depende del numero de trabajadores que deseen cambiar
de empleo y, junto a ello, el tiempo que haya transcurrido des-
de el momento que transcurre desde un empleo y otro, variables
que como bien indica Edmond MALINVAUD <14>, deben tenerse ma3
en cuenta dentro del problema del desempleo del que se les dio
al principio de la crisis de los años setenta y ochenta. Los
costes que supone abandonar un empleo, que van aumentando a me-
dida que aumenta el periodo de espera, los cambios en la compo-
sición de la demanda, y las alteraciones que experimenta el
mercado de trabajo y su distribución, son factores que, al in-
fluir de forma importante en el mercado de trabajo, alteran la
la relación, supuestamente estable, entre las variables men—
c 1 onadas.
A todo lo anterior hemos de añadir que la Curva de Phi—
establec la la relación entre los niveles de de—































On de los salarios monetarios, lo
eptabie, ya que es m&s lógico que
no los monetarios, los que se vean
de la demanda de trabajo, lo con—
trabaJadores presentan una absolu—
cada vez es más patente que no se
iderar los salarlos reales dentro
Phillips nos lleva a introducirde
otra variable en el an&lts Ls, las expectativas de
forma que, ahora, la tasa de crecimiento de los
tarios será función del porcentaje de paro más la







definitiva, la Curva de
de los agentes nos llevarla a nuevos análisis sobre la Curva de
Phullips, cama veremos a continuación, así como la considera-
ción de la productividad del trabajo introduce otra variable
que va a permitir desplazamientos de la Curva de Phillips. En
Phiilips no representa una relación tan
e n y tiende a desplazarse a
a las variables que hemos
empleo y la inflación se
SAMUELSON (15>, sólo en
tendencial no varíe. Sin















estabí como se creía e
medida que se producen
mencionado. La disyunt
mantendrá estable, como
la medida en que la tasa
embargo, cuando ésta últ
to plazo se desplaza. A
en consecuencia, tantas




















urvas de Phillips como tasas de ini’
Y una vez que la inflación observada
el proceso tiene su continuidad en
medida que los agentes adaptan sus
uación, no deteniéndose hasta que la
lón se ajuste a la nueva realidad, c
tanto, mientras que se produzcan ac













el comportamiento de los precios y como se
ivas de los agentes, encontramos tres con--
s sobre la relación existente entre desem--
la teoría aceleracionista, la teoría de la
unicidad de la solución y la hinótesis de neutralidad
La Teoría Aceleracionista, defendida por Edmurid PHELPS y






lazo que está fundamentalmente basado en la ¡tu—
ladón no anticipada. En el largo plazo la curva
de Phillips es vertical
natural de desempleo
.
(superior) a ese nive
ríos y precias, ser&n
Nación esperada, con
rada en el tiempo será
de las autoridades de
tada tasa estimulando
tos de la curva de Ph
a una tasa de desempleo
Cuando la tasa de desemp
1 natural” las tasas de
superiores (inferiores>
lo que la variación de 1
positiva (negativa>.
reducir el desempleo por
la oferta monetaria prov







a la tasa de in—
a inflación espe—
Cualquier intento
debajo de la ci—
oca desplazamien—
llevan a una si—
tuación en el largo plazo
mismo que el existente al
nivel de inflación mayor.
de dicha tasa natural las
timular constantemente la
ftac iOn.
en la que el nivel de desempleo es el
inicio --latasa natural— pero con un
Para mantener el desempleo por debajo
autoridades se verán obligadas a es—
economía y “acelerar” la tasa de in--
La Teo~Jp~de la Unicidad de la Solución, que es una conc tu—
sión de análisis anterior, determina que existe un único nivel
de desempleo al que los precias no evolucionan explosivamente,
bien en sentido creciente o decreciente. A ese nivel de desea,—
pleo se le denomina tase. de desempleo no e,celeradorm. de le. in-
flación, que será aquel para el que el nivel de inflación real
y esperada coincidan. Así, aunque se produzca un intercambio
temporal entre desempleo e inflación, no existe tal Intercambio
de forma permanente. Como indica Miltiades CHACHOLIADES (16>,
la economía puede operar a una tasa de inflación constante, sin
aceleraciones o deceleraciones, solamente si la tasa de paro
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coincide con la tasa riatural’,





La Hjpflesis de la
tasa natural de paro es
da y real de inflación,
coincidan. El proceso
expectativas que difere





Neutralidad, por último, defiende que la
compatible con cualquier tasa anticipa-
ya que simplemente se exige que ambas
inflacionario nacer& por la creación de
ricien la inflación esperada con la real,
grado de racionalidad” de los agentes
de la capacidad que éstos tengan para
expectativas a los cambios acaecidos en
1~~
los determinantes, con independencia de otras con—
s iderac iones, para que una política restrictiva, ge tiev adora
desempleo, dirigida a
menor coste, en términ
alta racionalidad de 1
las reacciones—precio s
iomia, de forma que ex
tasa de crecimiento de
ducc iones de la demanda
presupuestos neocl&sic
economía. Este predomí
dentro del análisis de
do, en un valor distint









ir la inflación, tenga
1 propio desempleo. Que
gentes económicos y que
las reacc iones—cantidad









ones precio o las
aplicar una política










regada, es decir, que se cumplan los
sobre los keynes ¡anos dentro de la
o de una u otra reacción se traduce,
curva de Phillips que estoy realizan—
de la pendiente negativa de dicha cur—
de Phillips tenga una pendiente ne—






reduce la demanda agrega--







ctos de la política
En la curva de
ladan a los salan
posible o bien por
ésta exista. En la
un traslado total




el valor de su pendiente en el punto en
tiene una grau Importancia sobre los
adoptada.
Phillips sencilla, los trabajadores no tras—
os la inflación esperada, bien por no series
no tener expectativas de inflación, aunque
curva vertical de Fniedman—Phelps se produce
de la inflación esperada a los salarios con
una inflación infinita, al no estabilízarse
inflacionario, siendo la inflación superior en
especto al anterior. Bastar5. para ello que la
los salarios <que estará influida por el nivel



























n le. economía) y la tasa de va
ia del trabajo sea positiva, es
bajo (o el nivel de ocupación t
os porcentuales de los salarios
de la productividad media del
ivas del crecimiento del nivel
















ra entre las dos
traslación de la
caso de la Curva




























el mismo será menor en cada periodo hasta que se anule y la in-
flación se estabilice, siempre y cuando no existan nuevas alte-

















ue llevaría a cons
de pendiente positiva,
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1 que se alcanzase tal








Una tercera aproximación al análisis de la inflación seria
considerar la existencia de una tasa de crecimiento no acelera-
dora de la inflación, como defiende Alberto ALONSO <17>, in-
troducIendo en el análisis las variaciones que se producen no
sólo en el nivel de empleo, si no también las que se generan en
el grado de utilización de la capacidad productiva y en la re-
lación real de intercambio, en un intento de acercar más a la
realidad el análisis que se realiza.
Finalmente, debemos tener en cuenta que las dificultades
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en e) an4iis’Is de la inflación se Incrementarán de forma Impor--
aplicar la misma a varios paises, ya que
habría que analizar cuales son las diferencias de
los distintos paises y las causas de esas diferenc
las medidas dirigidas a reducirlas para eliminar 1
que el diferenc ial de inflación presenta para el
formar una unión monetaria, al cual va dirigido
trabajo. Como destaca Maria Josefa MOLINA <18), a
las curvas difieren según los paises, tanto por
respecto al origen (que determinará ritmos diferen
ción, asociados e. diferentes niveles de desempleo>
cuenda de los distintos sistemas de relaciones
organización sindical, estructura productiva, etc.
mayor o menor pendiente. Pero, como asimismo no
aún en el caso de que las curvas de Phillips en
ran idénticas, no es fácil que las relaciones
fuesen iguales, ya que los ritmos de crecimiento
tividades son distintas, como consecuencia de r
de progreso tecnológico, o por que el ritmo de



















(lo que nos llevaría
precios en cada una de las
mo puede ser resultado, a
mercado de factores sino
Por Último, conviene
de desigualdad entre paises
en el que cada uno quiere
tiene por qué ser el mismo,
ferentes comunidades pueden
a considerar el









sistema de formación de
consideradas>, Esto ólti--
diferencias no sólo en el
el de bienes y servicios.
lo anterior un elemento más
to de la Curva de Phillips
y que, como es lógico, no
las preferencias de las di—
y de hecho lo har&n, cuan--
tante s pretendemos
do se trate de escoger la combinación inflación—paro más ade—
c uada ¾
Esta visión internacional del problema de la inflación nos
lleva a considerar el fenómeno desde una perspectiva multina—
cional y hacer referencia, aunque sea brevemente, al proceso de
inflac iOn
largo de 1





































en la elevación del
• tras pasar por un
conducidos a una con
totalmente hasta que no se
de una forma moderada, co
nacidas de los
• respectivame





















pos ter ¡ orment
mo consecuenc a














ales de los sesen—
precio de los pro—
mínimo en el año
tinua elevación que
comenzase una nueva
n las elevaciones de
y Trípoli, en 1.970
e de forma drastica
¡ de la cuarta gue—
ño. Dos días des—
ir, el 8 de octu—
que pertenec tan a
ptiembre de 1.960,
e el precio de las
y xigieron a las em—
proc los de referencia
estas empresas petro—
tiempo para tomar di





Tan Sólo dos me—
1 iferas
c ¡ tados
ses después, ante la aceptación que su primera medida de fuerza
había tenido, decidieron volver a incrementar dicho precio de
5 a 10 dólares. Esta primera crisis petrolífera originó, junto
a una calda importante y generalizada del ritmo de crecimiento
económico, entre 1974 y 1.976, fecha en que se experimentó una
cierta reactivación de la economía mundial, una aceleración de
la tasa de inflación y se alteró
mantenido la inflación y el
todo, el crecimiento parecí
inició la segunda crisis petr
no ya de un fuerte incremento
triccion considerable de la
más profundos, y que derivé
vía no todos los paises han s
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se produjo un proceso de
consumidores de petróle
















dada la crisis generada, y en una situación recesiva,
o los paises occidentales eran capaces de absorber ese
de liquidez, y mucho menos cuando en todos se desarrolla—






que no fuese imparable. Así se tuvo que desviar hac
paises que presentasen unas posibilidades de colocac
res, es decir, hacia los paises en vías de desarrollo,
pacidad de absorción de liquidez eran mucho más amplí
ello, no queriendo los paises europeos y americanos,
ticular sus principales agentes financieros, perder 1
dos derivados de la colocación de ese nivel de 1
aprovechó un sistema de colocación de liquidez cuyo c
capaba a las autoridades monetarias de los distintos
mercado de eurodólares y eurobonos, que constituía













mercado fundamentalmente bancarí y
las empresas, por lo general de a
actuar como depositantes inicial
tarlos Últimos, teniendo lugar
medias en la que sólo participan
importantes, todo ello con la carac
el préstamo se efectÚa en una moneda
el que se realiza y, por tanto, est
control de las autoridades emisoras
existen zonas de libre actuación con
cuentran dentro del propio país, por
tuación de la autoridad monetaria). E
(término más correcto que el utilizado
ras) atrae fondos al ofrecer tipos de
los mercados monetarios respectivos d
empleadas y, en los Últimos años, pese
plazo, una parte sustancial del
y de una forma aproximada, en un
o profesionalizado en el que
gr n tamaño, podían —y pueden—
es de los fondos o como presta—
una serie de operaciones ínter--
bancos y entidades financieras
teristica principal de que
distinta de la del país en
e préstamo queda fuera del
de dicha moneda (si bien
moneda nacional que se en--
o quedando fuera de la ac—
1 mercado de eurodivisas
de mercado de eurodóla—
interés más altos que
e las diferentes monedas
a ser un mercado a corto








y de la fInancIación comercial a la de natura--
siendo necesario establecer un sistema de ti—
novables, que van adustandose con una cierta
evolución del mercado. A este mercado se sumO






































iderable del nivel de endeudamí
o, que al reducirse la oferta cte
de interés (que, como he indicad
al problema de la deuda, cuya sol
bien se han adoptado las medidas
ema no degenere (al menos en un p
1 del sistema financiero mundial.
punto
la 1
















incremento de la inflación a nivel mundial que agravarla el
proceso inflacionista generado por el “shock” de oferta (den--
vado de un aumento de los costes, primero, y un desequilibrio
de la demanda, respecto a una oferta decreciente, después>, y
permitió que la misma no sólo creciera sino que perdurase en el
tiempo.
Naturalmente, una vez mds, las alteraciones de las posicio-
nes relativas existentes antes de la crisis fueron el principal
efecto negativo del proceso lnflacionario, y su influencia mAs
nefasta se produjo en aquellos paises cuya capacidad exportado-
ra era muy limitada, y restringida a pocos productos, pero que







productores de petróleo. Es decir, que fueron los paises en de-
sarrollo no productores de petróleo, más que los paises indus-
trializados (que, si bien sufrieron directamente los erectos de
la crisis en una primera etapa, pudieron trasladar a otros pai-
ses, en mayor o menor medida, el incremento de los costes), los
que se vieron doblemente afectados por la crisis, al presentar
grandes rigideces en su demanda de bienes importados a los pai-
ses industriales, necesarios para su desarrollo, y exportar por
el contrario, bienes de demanda muy elastica (materias primas
alimenticias, mineras, etc. con importantes bienes sustitutí--
vos, principalmente>. A todo ello se sumaría el problema del
creciente nivel de endeudamiento, en condiciones cada vez mAs
onerosas -
En definitiva, el proceso Inflacionario ha sido más eviden—-
te en estos paises en desarrollo en los que el control del ni-
vel de oferta monetaria es muy dific II, al no disponer las a¡—
toridades monetarias de los mecanismos precisos para llevarlo a
cabo y en los que la contención de la demanda va aparejada a
situaciones de desempleo masivo, en el contexto de una economía
casi de subsistencia para la mayoría de la población, mientras
que la oferta se ve limitada por la falta de incentivos inter-
nos, la incertidumbre y las prácticas especulativas derivadas
de la inexistencia de una estructura empresarial y la presencia
de unos hábitos sociales —de imitación del consumo, de ausencia
de ahorro, etc. -- arraigados a lo largo de muchos años. A todo
ello se suma la Imposibilidad de regular los costes al depender
de forma Importante de las importaciones para el desarrollo de
su economía. Con independencia de otros efectos nocivos, el ma-
yor incremento de los precios en un país con respecto a aque—
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problemas sin orí
que viene a demos
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cunstanc las que 1
ra que las mismas
que pudiera ser medida a grandes ras--
de inflación entre el país
lo que va a afectar a su
r compensada mediante la at
de pagos, agudizandose aún
aunque haría falta un análisis
en desarrollo, y en par
erto es que en los mismos
n proceso de hiperinflac
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StliwlanutM. problema ¿1* la. inflación
Como la mayoría de los procesos en la economía, la
ción presenta una serie de frenos automáticos que, si
permite actuar libremente, tienden a reducir el desequ
producido, respecto a una supuesta situación do equilibr
c ial.
Al economista del siglo pasado Knut WYCKSELL le











basado en el supuesto
disminuyen su flujo de






al considerar que el
es demasiado pequeño
Como nos indica Mark BLAUG 119> -. . .EI efecto
del saldo real trata de demostrar que el deseo del pd—
blico de ‘atesorar’, con una oferta monetaria dada, no
es constante independientemente del nivel de los pre-
cios y la tasa de interés.
2> La desviación de recursos, de consumidores a ir>--
versionistas, a través del ahorro forzado.
Que dependerA de la relación entre la propensión
al consumo de los grupos de ingresos fijos respecto a
la media, que si es mayor desplazare, la función de
consumo agregada hacia abajo, disminuyendo porcentual—
mente la parte destinada al consumo (de caracter inme-
diato), y con ello la presión sobre la demanda (al te-
ner la inversión —generada por el mayor ahorro- -unos








—improbable— existencia de expectativas me
—
que llevarla a los agentes a posponer su
no esperar éstos que los precios continÚen
y que supone, por tanto, que los agentes
presentan un cierto arado de “ilusión mono--
hora de tomar sus decisiones.
4> Los retrasos en los ajustes salariales
.





contener la demanda agregada, así como poder reducir
la oferta monetaria más facilmente, al producirse una
disminución de los salarios reales, el menos temporal-
mente.
Asimismo, John Maynard KEYNES <20) destacó que un proceso
inflacionarIo podía verse frenado por presentarse en la econo-
mía otros “frenos automáticos” diferentes a los anteriores (re-
cibiendo el primero de ellos, posteriormente, su nombre) y cu--
ya actuación permite que la economía tienda a converger hacia
situaciones de estabilidad:
5) El Et&&9 Kevnes. que se deriva del hecho de que
un aumento de precios retrasado respecto a un aumento
de la oferta monetaria elevarA la tasa de interés al
aumentar la demanda de efectivo para transacciones, lo
que desalentara la inversión (y con ello la demanda
agregada>.
6) La existencia de estabilizadores autom&ticos en
la economía, como pueden ser los impuestos, que se ven
afectados de forma importante al producirse variacio-
nes en la misma, afectándola de forma anticíclica.
Sin embargo, como nos indica Mark BLAUG (21>, estos “fre-
nos automatícos” a los procesos inflacionarios, que se han men-
cionado, raramente bastarán para eliminar una brecha mf lacio—
nana. Por ello es necesaria la adopción de medidas de política
económica dirigidas a combatir el incremento generalizado y
continuo de los precios y las causas que lo producen, y a ellas
se van a dedicar los Últimos apartados de éste capitulo, si
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tipos de cambio, esta—
interno y externo, co--
la de los casos incom--
mayor detenimiento los
a estructura de la ba--
a desequilibraría, ha-
de vista comercial, y
gidas a atraer capita--
que compensen el desequilibrio,
imposible de mantener de forma
o a una pérdida de rosar—
ndef in ida.
L&±oiitica Monetaria
Una vez definida la inflación como un proceso que para par--
durar en el tiempo debe Ir acompaflado de una permisividad por
parte de las autoridades monetarias, en lo relativo a la finan--
elación de las pretensiones de los distintos agentes económicos
de mejorar su posición relativa en la economía, desplazando los
efectos de la inflación a otros grupos, y permitir así que el
mayor coste que pudiera originarse pueda ser asumido por ellos,
es forzoso a la hora de hablar de las medidas dirigidas a com--
batir un fenómeno inflacionario que nos refiramos a la politica
monetaria, en sus diferentes facetas.




dades económicas dirigida a alterar la relación existente entre

















































en su coste, o en



















ivos finales, concretados en nos
les) de la producción real, el
etc., actuando sobre variables
monetaria, el tipo de interés,






“instrumento”, que pueden ser alteradas por las au
monetarias de forma mAs fácil que las demás variab
y que trasladan de forma rápida sus efectos a










raciones de mercado abierto, la modificación de
descuento y el establecimiento do coeficientes s
les de reservas bancarios.
Las facultades de las autoridades monetarias para actuar
sobre estas variables le vienen dadas de las funciones que den-
tro de la economía tienen asignada, y en particular las deriva-
das de la actuación del banco central, que Junto al monopolio
en la emIsión de billetes en la mayoría de los paises, gestiona
— SI —
la tasa de re-
obre los nive--
el mecanismo de cobros y pagos del Estado, es decir, su tesore--
rfa y concede créditos tanto al propio Estado como a agentes
privados y ptlblicos, estableciendo a su vez las reglas de ca-
rácter general a las que se deben adaptar las empresas que ac—
tilan en los mercados financieros, así como la regulación del
control de cambios, como veremos, igualmente, en el cuarto ca--
pitulo del presente trabajo.
El control de jp~oferta monetaria
FI control del volumen de disponlbllldades liquidas
economía, o control de la oferta monetaria, va dirigido a
tar la misma al ni
rrolle de forma flu
se traduacan en al
reales. Alcanzar e
de [a economía (en
utilizaremos, salvo
momento) tiene, como







































que será el que
a partir de este
de la base moneta—
del conjunto de
los distintos ago n te s eco—
las reservas bancarias que los intermediarios fi—
ntienen, bien por la necesidad de establecer un ni—
dez mfnimo para hacer frente a sus operaciones, o
obligación de mantenerlas, que les impone la auto—
r la.
La base monetaria se genera por cuatro vías o motivos:
* Los créditos que el banco central concede a los





* Las operaciones de mercado
la autoridad monetaria, es decí
de activos por parte del Estado, a
de sus organismos, que permite la





fina nc i ero.
* Los créditos que el banco central




* Los resultados de las operaciones del sector
exterior, por la diferencia entro los cambios de
las distintas divisas respecto a la moneda nacio-
nal, incrementandose la base monetaria como conse-
cuencia de los superavits del saldo de la balanza
de pagos, y disminuyendo con los déficits.
Atendiendo a esta clasificación, un tanto escueta, de los
componentes de la base monetaria, deberemos distinguir, como







ma, que sert aquella que se genere por operaciones del sector
exterior y que surJa por el recurso al banco central para la
financIación de los déficlts pilbilcos que se produzcan, siendo,
por tanto, independIente de la voluntad de la autoridad moneta-
ria (que desea financiar el déficit, pero no el incremento de
liquidez, y sobretodo sus efectos, que esa necesidad lleva apa-
rejada). Entenderemos por base monetaria no autónoma toda aque-
lla cuya creación dependa de dicha voluntad. El control de la
oferta monetaria por parte de las autoridades económicas exige
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la actuación directa sobre la base monetaria
intervención indirecta sobre la base monetar
diante instrumentos que influyan en aquellas
que dependen los factores que provocan los
blico y externo que obligan a incrementar
oferta monetaria para neutralizarlos.
Junto a la actuación directa de las autoridades monetarias,
éstas se pueden servir de su influencia en el mercado financ ¡e-
ro, o su posición de poder dentro del mismo, para influir en el









lón de coeficientes de reservas bancarias
les distintos a los necesarios para hacer
con la seguridad requerida, a las opera—
de los intermediarios financieros, cIe-
los mismos cuando pretenda detraer liqul—
1 sistema, y reduciéndolos cuando se precí—
volumen de liquidez superior.





— La determinación del volumen de crédito, bien me-
diante el control del crédito que el banco cen-
tral concede a los intermediarios financieros, o
bien presionando a éstos para que se adapten a
los niveles que se les marque, baJo la recomen—
daclón” de que, de no hacerlo, seria necesario
modificar el nivel del crédito que se les conce-
de o aplicar mayores coeficientes, siempre y
cuando lo que se pretenda sea reducir el nivel
de crédito.
— 54 -
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del Estado, que veíamos al hab
iquidez, como por la influenc
intermediarios financieros.
endo a sus propias funciones, el Estado puede emitir
ka para financiar los deficits que se derivan de la
conómica efectuada, por los desajustes entre los gas-
ingresos del Estado en un ejercicio ~si lo que se
un mero desaJuste entre la corr s
n carácter meramente temporal,
entre ambos al final del eJercí
la solicitud de anticipos de
1 siempre — bajo ciertas limit y
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Otra forma de influir sobre los tipos de interés es afectar









onado en el apartado ant
In embargo, lo que no es
el volumen de liquidez y
que, durante un period
direcciones d is t ¡ ntas
ión del mercado, es decí
mediante cualquiera de


























no haya faltado quien haya basado una po
actuac ión.
lítica económica en tal
Si a todo ésto añadimos los efectos que las operaciones con
el exterior tienen tanto sobre la liquidez, mediante su in—
í’luencia sobre la base monetaria, como sobre los tipos de inte-
rés, por la relación que los tipos externos e internos mantie--
nen, y que veremos al analizar los tipos de cambio, la politíca
monetarIa, por si sOla, presenta Insuficiencias en su eficacia
y en su eficiencia que sólo mediante su combinación con otros
tipos de medidas de política económica se pueden salvar.
La elección de la variable operativa por parte de las auto-
ridades monetarias dependerá de las posibilidades que tenga a
la hora de conocer sus valores (tanto desde el punto de vista
de la exactitud de los mismos como de la rapidez en obtenerlos>
y de operar sobre ella.
Sobre la eficacia de la política monetaria existen distin-
tas opiniones que, nuevamente, podemos agrupar en dos posturas,
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de tres puntos de vista distintos:




— Respecto a su efectividad, es decir, los efectos que
la misma tiene sobre la producción real de bienes y servicios,
sobre la renta y sobre los precios, encontró unas limitaciones
de carácter general y otras especificas o institucionales.
limitaciones de carácter general a la efectividad




* La elasticidad de la demanda y la oferta de capital
respecto al tipo de interés, que ante la utiliza--
<Sión de agregados monetarios como variables ms—
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trumento ha perdido gran importancia.
* Las reacciones anormales del mercado, y en especial
las derivadas de evolución de la velocidad—renta
del dinero, que no pueden ser controladas por las
autoridades monetarias (si bien la importancia de
esta variable es muy discutida para la nueva co--
rriente cuantitativista).
* Los desfases (“lags> en los efectos de la política
monetaria, que Friedman considera lo suficiente-
mente amplios y variables como para impedir a la
política monetaria cumplir con su papel estabili-
zador, e incluso dar lugar a una intensificación
de las fluctuaciones económicas. Siguiendo a Ru--
diger DORNBUSCH y Stanley FISCI-IER (23>, dichos
retrasos pueden dividirse en internos, que serian
los que se producen hasta que la autoridad mone-
taria decide adoptar las medidas oportunas, y que
se concretarían en retrasos de reconocimiento del
problema, decisión de afrontarlo y acción wira
solucionarlo, y externos, que contemplan el lapso
de tiempo transcurrido hasta que dichas medidas,
una vez adoptadas, ejercen sus efectos en la eco—
nom la.
Las limitaciones institucionales a la efectividad de la Po-
lítica monetaria, que se suman a las anteriores de carácter ge--
neral, se derivan de factores históricos y otras causas aspad--
ficas que no tienen que estar relacionadas necesariamente con
la actuación del mecanismo monetario. Las dos principales limí—
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taciones serian:
* El crecimiento de los intermediarios financieros no
bancarios Junto a la aparición de nuevas prácti-
cas financieras por parte de los intermediarios
financieros bancarios, en lo que se ha venido de-
nominando “innovación financiera”, de la que tam-
bién han participado los primeros, y cuyo control
exige la adopción de nuevas medidas de control y,
en la mayoría de los casos, la ampliación del
agregado monetario elegido como variable para
eJercer dicho control.
* La existencia de 1




- La da.aabili&ad de
tica monetaria es el segundo
lImitaciones, y en ella tienen
valor. Así, por ejemplo, John
discriminacion derivada de los
es no sólo probable si no casi
nfiación de costes en la econo-
los aumentos de oferta monetaria
rse en incrementos da costes, y
en ausencia de una demanda exce—
las formas en que actoa la polí—
punto de vista para analizar sus
gran importancia los Juicios de
Kenneth GALBRAITH mantiene que la
efectos de la política monetaria
Inevitable. <24>
— El tercer punto de vista para afrontar las iimitac io-
nes de la política monetaria es afrontar el problema de la com--
patibilidad de los fines que se presenta al reconocer como ob-
jetivos independientes los cuatro obJetivos básicos que tienen
las autoridades monetarias:
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* Lograr niveles de empleo y producción continuamente
e levados
* Alcanzar la tasa más elevada de crecimiento econó—
mico posible.
* Mantener un nivel de precios interiores estables.
* Lograr un tipo de cambio exterior estable y, en
consecuencia, proteger los niveles de comercio y
reservas internacionales.
Ante una evolución que podríamos denominar pendular sobre
la efectividad de la política monetaria Milton FRIEDMAN intentó
determinar cuales son, en su opinión y en la de la Escuela Mo—
netarista de Chicago, de la que es uno de los principales re-
presentante, las limitaciones de la política monetaria y cual
su efectividad.
Así, destaca como limitaciones mas importantes a la efecti-
vidad de la política monetaria la imposibilidad de sostener las
variables reales a niveles deseables durante un periodo prolon-
gado de tiempo, y en particulart
* No puede utilizarse la política monetaria para mantener
los tipos de interés a niveles bajos (medidas de dinero bara-
to), ya que esto llevarla a las autoridades monetarias a com—
prar valores, y elevar así su precio, reduciendo su rendimien--
to, lo que incrementará el nivel de reservas disponibles de los
intermediarios financieros y la cantidad total de dinero, y
esto tenderá inicialmente a hacer caer los tipos de interés.
Pero el mayor gasto provocará una elevación del nivel de renta
— 60 —











recera a su vez la preferencia por la liquidez y la
préstamos, aumentando el nivel de precios y redu—
consecuencia, la cantidad de dinero existente, en
les. Estos tres efectos secundarios invertirán la
ial descendente sobre los 9ipos de interés y, tras
prolongado, devolverán los mismos al nivel que de
ubieran tenido, e incluso se elevaran, de modo
por encima de este nivel, o permanentemente si las
monetarias mantienen un nivel creciente de la ofer—
provocando un incremento de los precios que los
ómicos incorporan a sus expectativas, produciéndose
con ello un proceso inflacionista.
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compatible con el aquí—
reales de la economía. A
ipos de salarios reales tienden a
lar, es decir, a un tipo que pue---
tanto tiempo como la formación
técnicas, etc, permanezcan en sus
que se deriva que si estas varia—
tendenciales, el nivel de empleo
Valores inferiores a ese nivel
de mano de obra que
los tipos de salario
desempleo, en otras
sistema ‘walras lano’
general, en el que se introducen
excesos de oferta
n descendente sobre
Este tipo natural de
nivel que fundamentaría el
equilibrio
las características estructurales reales de los mercados de ma—
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no de obra y bienes, incluyendo las imperfecciones del mercado,
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lograr, es decir, cual es su efectividad , para lo cual deter—
mina que, si bien no puede sostener las magnitudes reales a ni--
veles predeterminados, lo que si puede tener, y de hecho tiene,
es unos efectos importantes sobre las mismas, mostrándose par---
ticularmente efectiva, en tres puntos:
* Evitar que el propio dinero sea fuente importante de
perturbación económica, destacando el rasgo del dinero, que no
comparten otros mecanismos, de poder impedir toda operatibilí—
dad en las ocasiones en las que se produce un desorden en el
mismo, ¡oque contrasta con su eficiencia como instrumento para
agilizar las operaciones.
* Suministrar un marco estable para la economía, como con-
secuencia, en parte, de lo reflejado en el punto anterior.
* Contribuir a compensar las principales perturbaciones del
sistema económico, si bien ante las incertidumbres existentes
sólo debe utilizarse, según Friedman, cuando las perturbaciones
que se pretende corregir ofrezcan un peligro claro y actual.
Basándose en todo este análisis, Milton Friedman recomienda
evitar las grandes oscilaciones, adoptando una “senda” fija de
crecimiento en la oferta monetaria a través de una política
automática yreulada. (25>
Luis Angel ROJO <26>, en un análisis no menos pesimista,
determina que la política monetaria sólo aspira a regular la
demanda agregada nominal de bienes y servicios, sin controlar
el grado en que las variaciones nominales de la misma inducen
cambios en las cantidades o se pierden en movimientos de pre-
cios en el corto plazo (segfln predominen las reacciones “cantí—
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dad” —postura keynesiana— o ‘precio” --posturamonetarista—, en
la economía), y aún es menor su capacidad para afectar a la
asignación sectorial y empresarial de los recursos escasos rea-
les. En consecuencia, la contribución directa de la política
monetaria al proceso de aJuste de una economía es necesariamen--
te modesta.
Atendiendo a estas opiniones, que
política monetaria queda restringido al
“reglas de actuación” que impidan que las
dicen, pero no es capaz, por si sola, de
generados por un proceso inflacionario,
grar alcanzar, al mismo tiempo, un equilí
do, originando, como veremos en el capltu
blemas que no se producirían de ser otra
seguida. El control del proceso inflado
bien mediante la elevación del tipo de


















que he considerado anteriormente,
politicas tendrá unos efectos















o tipo de me—
La Política Fiscal
Junto a las medidas de política monetaria, las autoridades
económicas pueden afectar directamente a las variables reales
mediante su actuación directa en el campo real de la economía,
adoptando medidas que afecten a los niveles de gasto e ingreso
globales, o agregados, a través de la variación de su partici-
pación en los mismos, es decir, modificando su nivel de gasto y
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sus ingresos pflblicos, lo que de forma inmediata afecta a los
niveles de gasto e ingreso globales, así como a través de las
transferencias que realiza a los otros agentes economícos, que
alteran la distribución inicial de la renta entre los mismos.
Los objetivos de la política fiscal, en la actualidad, no
difieren de los que pudiera atribuirse a la política monetaria,
ya que lograr una asignación óptima y equitativa de los recur-
sos, con al componente de eficacia que ello lleva aparejado,
lograr la estabilización económica, una distribución de la ren-
La más equitativa , y alcanzar un grado de desarrollo creciente
y sostenido son, en rasgos generales, comunes a cualquier polí-
tica económica. Sin embargo, también la política fiscal se
encuentra con grandes limitaciones a la hora de alcanzar simul—
t&neamente todos esos objetivos, siendo necesarias determina-
das card~cteristicas para que la política fiscal alcance niveles
importantes de eficacia:
1) Que la producción de los bienes de consumo esté
determinada por las preferencias individuales de los
agentes.
2) Que exista libertad de actuación en el mercado
de trabajo, de forma que sea libre la elección de
puestos en el mismo, y que los salarios se determí---
nen en función del producto marginal físico del fac--
tor trabajo.
3) Que el Estado determine la parte de producto
nacional bruto destinada a la formación de capital,
tanto piblico como privado, es decir, que establezca
la tasa de ahorro general de la economía.
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4) Que los medios de producción sean privados, y
la forma de utilizarlos sea decidida por los indivi-
duos
Todo elio implicaría que la política fiscal alcanzarla su
máxima eficacia solamente en un modelo de economía de corte ca--
pitalista, y de contexto neoclásico, quedando restringida en
cualquier otro contexto a satisfacer aquellos objetivos o fun-
ciones que se consideren necesarias.
Vemos facilmente que hablar de política fiscal es lo mismo
que hacer referencia a la actividad económica del sector póblí--
co <en contraposición con el resto de los sectores, que denomí—
namos privados), y por ello debemos de distinguir dos campos
distintos en los que dicha actuación pública puede desarrollar--
se, el de los ingresos y el de los gastos.
El GastQ Pablico
Por Gasto Público entendemos todo aquel que se realiza en
una economía por agentes que no buscan un fin propio, indivi-
dual o colectivo, es decir, el que se realiza por el sector pn--
blico de esa economía, que tiene intereses y objetivos distin-
tos de los que pueden mantener los agentes que llevan a cabo
las medidas que el Estado, en su sentido amplio, determina.
La diversÁdad de formas en que puede presentarse dicho gas-
to público ha llevado a diversas clasificaciones de los mismos,
destacando los que atienden a un criterio económico y los que
hacen referencia a sus funciones.
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añadir las transacciones un
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que se traducen en gasto para el
se ha venido a denominar transfe
y que comprenden los intereses de la deuda
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Clasificación funcional del pasto público
Junto a la doble clasificación económica del gasto del sec-
tor público podemos agrupar el mismo atendiendo a sus funcio-
nes, de forma que permita comprender facilmente la incidencia
del mismo en cada subsector económico, si bien tal clasifica--
ción no tiene., a los efectos de considerar el efecto del gasto
público sobre un proceso Inflacionario, una especia) relevancia
por lo que tan sólo los mencionaremos, siguiendo la clasifica-
clOn normalizada de la Organización de las Naciones Unidas,
atendiendo unicamente a los cinco grupos de gasto público:
— Servicios generales, de administración general,
defensa, justicia y policía.
— Servicios comunes, en comunicación, abasteci-
miento de agua, saneamientos e incendios, y
otros servicios.
Servicios sociales, de educación, sanidad, se—
guridad social y otros servicios sociales.
— Servicios económicos, agrícolas y energéticos y
recursos minerales, y otros gastos económicos.
Gastos no clasificables.
Atendiendo a cualquiera de estas formas en las que podemos
encontrar el gasto público, desde el punto de vista de la adop—
chin de medidas dirigidas a eliminar un proceso Inflacionario,
las autoridades económicas se verían obligadas a reducir su ni-
vel de gasta tanto si a lo que se enfrentan es a una inflac IOn
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de demanda, como es obvio, como a si se

















































lo mismo si a lo que nos enfrentamos es a
es, ya que en este caso el mayor gasto pu—-
abaratamiento por unidad de producto que
mismos, si bien esta alternativa quedara
la inflación tiene un origen en los cus--
ya que la actuación de las autoridades
salvo en contados casos de grandes po--
o afectarían a los precios de los produc—
tanto, no tendrán ningún efecto sobre los
se deriven de la utilización de factores
importados.
importante tener en cuenta q
bien no tendría importancia
te en un plazo medio o largo,
potencial productivo de la economía,
s estructurales existentes (y con el
estructural que, como vimos, puede
inflacionario). Así pues, no es 1
sea un gasto corriente, o de renta,
ya que mientras que el primero ago
imitado de tiempo, el segundo va
en el tiempo, produciéndose dentr
ue la composición de
a corto plazo, es un
ya que puede afec—
alterando las con--
lo afectando al com--
presentarse en todo
o mismo que el gasto
que sea un gasto de
ta sus efectos en un
a tener unos efectos
o del gasto público,
sector privadotanto, la misma dicotomía que existe en el
re consumo y ahorro.
Logicamente, tampoco resultara indiferente la forma en la






claramente los gastos pflbllcos bilaterales, en los que existe
una contraprestación, del tipo que sea, por parte de los secto-
res que reciben dicho gasto, de las transferencias publicas,
positivas, que se traducen en un fluJo de renta desde el sector
público hacia algún otro sector económico, sin que exista en
este caso algún tipo de compensación por parte del mismo, al
menos de forma directa e inmediata.
En definitiva, el gasto público se traduce en una interven-
ción directa del sector estatal, en su más amplio sentIdo (27)
en la actividad económica general. Esta intervención puede rea—
lizarse mediante un gasto corriente, o de “consumo”, y una par-
ticipación en la formación bruta de capital, u “inversión”, con
lo cual va a complementar la actuación del sector privado, y va
a intentar alcanzar una serie de objetivos de carácter colectí--
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que realice el sector público no tendrá que ser satisfecho por
una oferta del sector
ciói, dadas las carac
los criterios que, en
mercado. De igual modo
bruta de capital, o lo
se dirige a sectores
apartándose de aquelí
no afronte, puede ur
reduzca la actividad
suele conocer como ½
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des necesarias en la
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tiempo que su actua—
o, no corresponde a
os, predominan en el
traduce en formación
nversión del Estado,
en los que el sector privado participa,
os proyectos de inversión que éste último
iginarse una competencia Entre ambos que
inversora privada, presentandose lo que se
rowding—out effect”, es decir, la sustitu--
por otra, y no realizarse otras activida—
economía. Sin embargo, la consideración de
ser utilizada, como en muchas ocasiones se
para aseverar que todo gasto pOblico se traduce
lón igual de la inversión, ya que ésto sólo se
la economía se encuentra en una situación de
l que la uferta, de inversión en esta caso, es
nda precisa para mantener el nivel de crecimien—
Si la inversión privada no responde a la demanda
exista en la economía, por alguna de las diver—
provocan la falta de dinamismo inversor por par—
te del sector privado, la actuación del sector público tendrá
que considerarse como complementaria a la que realiza el sector
privado, en los mismos términos que si aquélla va dirigida a
otros sectores en los que esa iniciativa privada no participa,
si bien la actuación del sector público puede alterar a medio
plazo las condiciones de competencia del mercado si este ultimo
no se adapta a los criterios de actuación del mercado.
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El Inareso Público
El otro componente de la actividad directa del sector pO--
blico en la economía es el de los medios de financiación que
hacen posible los gastos que el mismo realiza, es decir, los
ingresos públicos. Para su clasificación adoptaremos, en primer
lugar, la que el profesor FUENTES QUINTANA destaca (28>, si-
guiendo la sistematización de E. R. SELIGMAN, atendiendo al
grado de voluntariedad de los agentes a aportar los fondos ne-
cesarios, sin entrar en clasificaclones previas, desde el punto
de vista histórico, que no aportarían nada relevante al análi-
sis que se quiere realizar, y a continuación plantearemos una
clasificación económica, paralela a la que se ha realizado an--
teriormente con el gasto público, que permitirá comprender me-
Jor la actuación del sector público en la economía.
Clasificación de los ingresos públicos. secún Seli,man
.
El sector público, en su relación con los agentes económi-
cus que componen los demás sectores, puede imponerles su volun-
tad de forma más o menos coactiva, basándose en la soberanía
del Estado y en su posición de privilegio frente a los mismos.
Si clasificamos los ingresos que el Estado, en su concepto mas
amplio, recibe de los demás sectores aumentando el grado de
coacción que éstos uit irnos soportan de Aquel para hacerlos
efectivos tendremos:
— Donativos, o ingresos de carácter gratuito en
los que es el propio agente privado el que decide,
sin ninguna coacción por parte del Estado, aportar
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determinados fondos al mismo.
Precios pagados como contraprestación de al-
gún bien o servicio ofrecido por el sector públi-
co al aportar el mismo su propiedad pública e in-
dustrial, a través de un acuerdo contraactual en-
tre las partes, naciendo, por tanto, de la volun-
tad libre de cada una de ellas.
Estos dos primeros grupos de ingresos pUblicos van a desa—
rrollarse en la esfera de la voluntad individual, como nos in-
dica el profesor Fuentes Quintana, pero Junto a estos dos, que
pueden aplicarse a cualquier agente económico, público o priva-
do, existen otros que no pueden ser obtenidos por las unidades
económico--privadas, ya que se obtienen mediante el poder de
obligar que acompaña a la soberanía del Estado. Son los ingre-
sos coactivos, que pueden ser:
— Los ingresos por expropiación, derivados del
dominio eminente del Estado sobre la propiedad
respecto a los particulares.
Las multas y penas, que se basan en el poder
penal o de sanción que acompaña al Estado.
— Los tributos, nacidos del poder fiscal que
el Estado debe poseer para alcanzar sus obJetivos
sociales o colectivos, y que pueden agruparse en
tres grandes grupos:
* Tasas, que se corresponden con algún tipo de
prestación por parte del Estado directamen---
— 73
te relacionada con la exacción, con carác-
ter individual.
* Contribuciones especiales, que estarán reía--
donadas con prestaciones públicas de ca--
rácter colectivo, que proporcionan algún
tipo de beneficio a quien se le exige el
tributo.
* Impuestos, que contituyen ingresos sin con—













ificac IOn algo más detallada de F. NEUMARI< aporta a
los ingresos derivados de la Deuda Pública Forzosa,
altera el esquema expuesto.
a mucho mayor importancia relativa de los impuestos,
tos demas ingresos públicos, deberemos hacer un bre—
s de los mismos (dejando el problema de la deuda pó—
cuando se anal ice el problema de la financiación del
blico, al final de este apartado), de forma que con—
el efecto que los mismos tienen sobre la economía.
iamente a ello hemos de plantear, como ya se ha mdi—
clasificación económica de los ingresos del Estado.
Clasificación económica de los ingresos públicos
Como ya hicimos con los
simultaneamente dos criter
públicos, atendiendo a la
por parte del Estado, y el
ingreso. Así tendremos que
gastos públicos, vamos a aplicar
los de clasificación de los ingresos
existencia o no de contraprestaclón
carácter corriente o permanente del
el sector público contribuye a la
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producción directa de bienes y servicios negociados a través
del mercado mediante transacciones bilaterales por cuenta de
renta, es decir, realiza operaciones corrientes consistentes en
la venta de los mencionados bienes y servicios. Asimismo recibe
transferencias (negativas) tanto por cuenta de renta como por
cuenta de capital, mediante la detracción de impuestos sobre
las rentas de los distintos agentes económicos (economías do-
mésticas, instituciones sin fines de lucro, empresas privadas),
así como sobre sus actividades (impuestos sobre el consumo, la
producción y las operaciones con el exterior), a lo que se une
las basadas al gravar los fondos de capital internos y exter-
nos.
Nuevamente podemos observar como son los ingresos coactivos
los que constituyen las partidas ma5 importantes, por lo que
será en ellos en los que se centre el análisis de los ingresos
públicos no teniendo en cuenta las otras fuentes de ingresos
que hemos considerado anteriormente ya que, si bien tienen una
func IOn definida, distinta de la de los impuestos, su influen-
cia en la economía es irrelevante a nivel agregado.
Los imuuestos
El profesor FUENTES QUINTANA <29> define al impuesto como
aquella obligación, coactiva y sin contraprestación, de efec--
tuar una transmisión de valores económicos (en general dinero)
a favor del Estado y de los entes menores subrogados a él, por
un suJeto económico en virtud de una disposición legal, siendo
fiJadas las condiciones de la prestación de un modo autoritario
(unilateral>, por el suJeto activo de la obligación tributa-
ria”, tras lo cual introduce una definición de carácter econó—
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mico al concretarlo en aquellas transacciones unilaterales
(transferencias) negativas, tanto por cuenta de renta como de
capital, exigidas a través de la coaccion por el sector públí--
co”. Ambas definiciones concuerdan perfectamente con las cía--
sificaciones propuestas anteriormente.
A través de los impuestos el sector público puede obtener
la financiación necesaria para llevar a cabo sus obJetivos. Las
funciones de [os impuestos, por tanto, podrían concretarse en:
* Proporcionar al Estado los ingresos que nece-
sita para desarrollar sus funciones.
* Servir de instrumentos redistribuidores de la
re n La.
* Influir en las decisiones de los agentes, al—-
terando las posiciones relativas, e influ-
yendo de forma directa sobre la asignación
de los recursos de la economía.
* Contribuir al logro de la estabilidad dentro
de la economía, mediante su influencia sobre
el consumo y la producción.
En definitiva, los impuestos son un intrumento valido de
las autoridades económicas para actuar sobre la economía y
afectar a las variables reales, pudiendo ser clasificados de
muy distintas formas según el punto de vista desde el que
afrontemos su estudio y los efectos que producen. Así tenemos:
Impuestos reales y personales, según graven
la riqueza de una persona o recaigan sobre
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la persona misma, gravando su capacidad eco-
nómica, respectivamente..
Impuestos instantáneos y per
diendo a que su devengo se
momento en que surJa el hecho




tos pasivos o si
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recaen sobre un hecho





Impuestos directos e indirectos, atendiendo
al obJeto gravado, segfln que recaigan sobre
la riqueza o la renta, en el caso de los di-
rectos, o se impongan sobre un hecho sin pa-
sar a considerar la persona sobre la que re-
cae, en los indirectos.
De estas cuatro clasificaciones de los ingresos impositivos
la más relevante para el análisis que se viene realizando es la
que los divide en impuestos directos e indirectos. Los primeros
gravarán la capacidad económica directa de los agentes, mien-
tras que los segundos gravan determinados hechos, independien-
temente de la identidad y circunstancias personales de quienes
los realizan, recayendo mediante una traslación vía precio (de
ahí su carácter de indirectos) sobre los consumidores, que en
definitiva son quienes los soportan.
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Como ya se ha indicado, los impuestos tienen una serie de
efectos sobre la economía mediante la reas ignación de los re-
cursos, la distribución de la renta y la riqueza entre los dis-
tintos agentes y la estabilidad, que sirven de base para la
actuación de las autoridades económicas en su intento de alcan-
zar sus obJetivos socio—económicos:
* Respecto a la asignación de los recursos, se pueden dis-
tinguir tres efectos derivados del establecimiento de los im--
pues tos
— El efecto sobre el consumo, que se desdob la--
ría en un efecto renta> determinado por una
disminución de los ingresos, y un efecto
~jis{j4uciOn, al alterarse las posiciones re-
lativas de los diferentes bienes, así como
entre el trabajo (y la renta que se obtiene
de él) y el ocio, y entre el consumo presen-
te y futuro (lo que se traduce en una varia—
clon de la posición relativa entre consumo y
ahorro)
El efecto sobre la producción, al afectar al
sistema de incentivos de la economía, lo que
puede cambiar la utilización de los factores
productivos e influir en el desarrollo que
experimente la economía en el futuro.
El efecto sobre los recursos, influyendo en
la oferta de trabajo, tanto en términos re--
lativos como absolutos, y sobre la inversión
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real y financiera.
* Los efectos sobre la distribuc ion de la renta y la rique-
za, muy importantes para lograr una mayor equidad dentro de la
sociedad, se basan en la progresividad de los impuestos direc-
tos cuyo calculo está en función del nivel de renta (si bien
deberá tenerse en cuenta la opinión de Arthur LAFFER, sobre las




fiscal en los mome
logro de la estabilidad de la economía,
flexible puede permitir reducir la pres
ntos en que se produce depresiones, mient
que se aumentarla la misma en las fases de auge,
un comportamiento anticiclico de los impuestos
la adopción de medidas eficaces de política ec
flación, al actuar como un impuesto tiene tamb
redistributivos mencionados, si bien sus efectos
deseables, y puede atentar, y de hecho lo hace, c
dad en la economía, a lo que se une el problema
ción de un proceso inflacionario, difícil de domí
gir, cuyos resultados negativos superan siempre
vos, por lo que no se debe alentar el mantenim
proceso inflacionario con el fin de incrementar
reales del















sector público, y lograr una determinada redistribu—
La relación entre Ingresos y gastos núblicos
Una vez hecha una breve exposición sobre los gastos y




la adopción de medidas de política fiscal deberían tener en
cuenta no sólo los das elementos por separado si no también su
relación, así como la que éstos mantienen respecto al conjunto
de la economía, es decir, la existencia de déficits o supera--
vits públicos, y sus efectos, y la dimensión de las actividades
financieras del sector público dentro de la economía nacional.
El profesor FUENTES QUINTANA <30> nos proporciona una se-
ríe de indices para apreciar la importancia de las operaciones
financieras realizadas por el sector público dentro de la eco-
nauta, atendiendo a la dimensión relativa del gasto y de los
ingresos públicos.
— Atendiendo a la dimensión relativa del gasto público
tendremos:
* La participación en el Producto Interior Bruto de:
-— Los gastos totales del sector público; y
-- Los gastos totales del sector público menos
los gastos de transferencias (a efectos de
lograr una comparación más homogénea a la
anterior).
* El valor añadido por el sector público a la forma-
ción del producto nacional neto, que muestra la
participación directa del sector público en la
formación de la renta nacional.
— Atendiendo a la dimensión relativa de los ingresos
públicos podemos distinguir los siguientes indices:
* La presión fiscal, que mide la relación entre el
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volumen total de ingresos coactivos del sector
publica con el producto nacional bruto.














la ocupación en el sector
lumen total de ocupación.
público
Y
de inversión pública dentro de la in--
total.
Además de atender a los valores de todos estos indices, pa-
ra apreciar la participación del sector público dentro de la








































forma que Junto al an&lisis cuantitativo
finalista y cualitativo.
s de la participación relativa del sector
economía, deberemos completarlo con la
lores que adoptan los ingresos y gastos
n su sentido amplio, para analizar cuales
financiación que presenta el mismo para
y la incidencia que tiene la detracc iOn
tor privado, así como la forma en que la
decir, habrá que determinar si existe un
público en la economía,
que pueden ser adoptadas






El déficit público y su financiación
Si bien el pr~jApM.~Ú~&_del sector pabí

























algún tipo de gasto o inversión, ni gastos
por algún mecanismo, presentará siempre un
e formal (como consecuencia del registro de
1 que esta basado), es prácticamente imposí—
igualdad absoluta y permanente entre el va—
esos y gastos del Estado, par la que en rea—
un superavit por presentarse un exceso de
gastos, o un déficit, por ser mayor el man--
de ingresos, cuya medida y ponderación, co--
anteriormente, dependerá tanto de la di—
r público tenga en la economía, como de las
uyan en los ingresos y gastos, y del perla—
do elegido para el registro de los mismos.




vamos a utilizar un concepto ámplio del sector póblí—
que restringir este término a las administraciones pú--
en un contexto económico en el que las empresas públí—
jempio, presentan unas pérdidas que en muchos casos
presupuesto de algún departamento ministerial no
bien el impacto de la actuación de dicho sector pó—
e la economía, y se dejarla de lado asimismo la par--











que se refiere a cuales son las partidas que componen
os y gastos del sector público, conviene distinguir








chin entre los activos y pasivos financieros públicos, es de-
dr, afecta a su posición deudora frente al resto de los secto-
res; y no financieras, que hacen referencia a las operaciones
corrientes del sector público (consumo, producción, inversión y
distribución de la renta>.
Por último, respecto al periodo elegido para registrar el
déficit> el criterio del devengo, normalmente utilizado en la
contabilidad, se aJusta mejor que el criterio de caja, ya que
el primero atiende al momento en que las autoridades económicas
llevan a cabo las medidas, con independencia de cuando se pro-
duce el movimiento de fondos que de ellas se deriven.
Una vez determinado el ámbito en el que se va a desarrollar
el análisis del déficit público conviene distinguir entre los
tres tipos de déficit que se generan, atendiendo a la clasifi-












presupuesto efectivo, que registra la totalidad de
ingresos observados en un periodo dado, y del cual
n déficit, en términos monetarios, que refleJa la
los efectos, tanto inmediatos como permanentes de
ncia de ingresos para financiar los gastos (deJando
situaciones de superavit al no presentar para la
os problemas especiales que requieran una actuación
a su control, lo que pone de manifiesta la asimetría
te de ambas situaciones, que se ve reproducida al
existencia de déficit y superavits de balanza de
seria, por tanto, el déficit efectivo, global.
* Fi presupuesto estructural o activo, determinado por
la existencia de unas políticas activas discrecionales que in—
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dica cuales serian los ingresos, los gastos y los déficit del
Estado si la economía funcionara en el nivel de producción po--
tendal, es decir, nos proporciona el valor del déficit genera--
do por las políticas económicas adoptadas por las autoridades
económicas, por lo que será uno de los puntos de referencia pa-
ra la adopción de dichas medidas. Es precisamente cuando se
sobrepasa éste valor del déficit estructural cuando puede pre--
sentarse el denominado “efecto expulsión”, consistente en la
disminución de los gastos de inversión privados como consecuen-
cia de una política fiscal de carácter expansivo, que se con-
cretarla en un incremento del gasto pública (o una disminución
de los ingresos), con lo que su efectividad se verla disminui-
da, al no actuar el mecanismo multiplicador” en toda su paten--
cia, debido a la reacción del mercado de dinero, en el que el
mayor nivel de producción origina un aumento de la demanda de
dinero para transacciones y, como consecuencia, una elevación
de los tipos de interés que “abogarfl. algunas inversiones”, como
nos indica Paul SAMUELSON (31>, que destaca a continuación que
• .No existe ninguna razón general para pensar que un déficit
provocado por una recesión elevaría los tipos de interés y, por
tanto, expulsaría inversión”, rechazando así la extendida idea
de que todo déficit expulsa a la inversión, con lo que se da al
mencionada “efecto expulsión” una importancia excesiva que lle-
varia a impedir que se produjese algún desajuste entre los in-
gresos y los gastos públicos.
* El presupuesto cíclico, por último, nos proporciona
el efecto del ciclo económica en el presupuesto, midiendo las
alteraciones de los Ingresos, los gastos y los déficit que son
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consecuencia de que la economía se encuentra en un
producción distinto del potencial, debido a una expans
recesión. Este presupuesto cíclico, y el déficit que
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una medida de política fiscal afectará tanto
ural como al cíclico, por lo que para deter—
se deberá atender a los que provoca en el dé—
y no en el efectivo, ya que éste último in—
iclico, que no es consecuencia de las medidas
1 momento del ciclo en el que la economía se
Formas de financiación del déficit
Siempre que se produce un mayor nivel de gastos que de in-
gresos existe la necesidad de obtener fondos para pagar el ex--
ceso de gasto. Este pago puede, sin embargo, diferirse en el
tiempo de forma que el momento en el que se afronte permita ha--
cerIo con una menor carga que la que supondría de hacerlo en el
periodo en que se produjo, o también puede lograrse que la li-
quidacIón se efectúe no globalmente si no mediante pagos suce-
sivos. En definitiva, el sector público, a la hora de afrontar
la financiación de los déficits que genera el mayor volumen de
gastos que de Ingresos públicas, se ve en la misma disyuntiva
que cualquier otro agente:
— Hacerlos frente
cual deberá aumentar los
los demás sectores (cons
incrementando sus ingresos, para lo
impuestos que detrae coactivamente de
iderando que el resto de los ingresos
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públicos no pueden ser facilmente modificados, y que aunque lo
fueran no supondrían, dada su menor entidad, una solución al
problema planteado).
Obtener un crédito de cualquier otro agente económi-
co, lo cual puede materializarse en la emisión de deuda pública
que, mediante un tipo de interés atractivo (no inferior al de
mercado) o su suscripción forzosa, sería asumida por los mis-
mas, de forma que la liquidación del déficit se verá diferida
en el tiempo, al no tener que llevarse a cabo hasta que se pro-
duzcan los diferentes vencimientos, si bien su valor se veré.
incrementado por el pago de los intereses que dicha deuda lleva
aparejada (en condiciones normales en los que los tipos de in-
terés real sean positivas, es decir, que la tasa de inflación
esperada no supere la tasa de interés nominal).
Por último, podrá obtener de su tesorería los fondos
suficientes para hacer frente a la brecha entre sus ingresos y
sus gastos, en este caso acudiendo al banco central para que le
proporcione la liquidez necesaria para ello. Pero en este caso
se produce una elevación de la base monetaria, ya que el banco
emisor se ve obligado a proporcionar fondos adicionales que no
se encontraban previamente dentro del circuito financiera de la
economía (lo que no ocurre cuando el sector privado proporciona
un préstamo al sector publico ya que, en este caso, lo que se







nero de alto poder (base monetaria) para financiar la compra”
de la deuda, en el proceso que se conoce como ‘monetización de
la deuda”
Las tres formas de financiación del déficit tienen erectos
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distintos, no ya de forma inmediata si no en un plazo largo. El
aplazamiento de la deuda esta justificado por
que en pertodos sucesivos se produzcan superav
el déficit de éste periodo, pero si los defic
cualquier aplazamiento no hace más que agravar
que este viene a sumarse al que se producirá
sucesivos. Vamos a comenzar la exposición de
financiación del déficit, para lo cual anal
lugar el tercer caso que hemos considerado,
monetizactón de la deuda, para pasar poster
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sector público y al banca central como un todo
ector privado, las operaciones crediticias que
serán meras anotaciones contables dentro del
ntal, lo que es totalmente aplicable en los
como ha venido sucediendo en España, el han--
totalmente independiente de las autoridades
gubernamentales. Estos das autores nos indican de forma especí—
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f ¡ca: “. . . Como la cantidad de base monetaria es una variable
macroeconómica valiosa, la distinción entre la venta de deuda
al público y venta de deuda al banca central será de gran im—
portanc ia”
Si se produce un aumento del gasto público, originándose un
déficit del sector público, aunque sea de carácter transitorio,
disminuyendo el nivel de gasto a su valor inicial al finalizar
el periodo, y se afranta su financiación mediante creación de
dinero por parte del banco emisor, tanto el stock” de dinero
existente en la economía como el nivel de precios aumentan de
forma permanente (salvo que se tomen medidas compensatorias di-
rígidas a reducirlas). Así el efecto a largo plazo de la finan-
ciación del déficit mediante su “monetización” será elevar el
nivel de precios, aunque el déficit tenga carácter transitorio
y el nivel de gasto se reduzca a sus valores iniciales.
Sí se considera una situación en la que el déficit público
sea permanente, aunque sea pequeño, de forma que los gastas que
se realizan superan a los ingresas que se obtienen durante los
diferentes períodos, y dicho déficit es financiado apelando al
banco central,, no sólo va a aumentar el nivel de precios si no
que se entrara en una situación de inflación continuada, es de-
cir, se originará un proceso inflacionario. Si consideramos que
el déficit depende del nivel de precios (al mantenerse fijas
las tasas impositivas, siendo ademas progresivas respecto al
ingreso, y fijarse los gastos en términos nominales, por lo que
al aumentar el nivel de precios aumentarán, en términos reales,
las ingresos y disminuirán los gastos) tendremos que un aumento
en el nivel de precios tiende a reducir el déficit real. La in-
flación se comparta como un impuesto sobre la tenencia de sal—
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El problema, por tanto, no es la existencia de la deuda pú--
blica en si misma, sino los posibles efectos que su existencia
tiene sobre la economía, y como varian estos efectos en función
de la distribución y el volumen de esa deuda, por lo que debe-
remos considerar tres aspectos:
* La distribución de la deuda pública entre los
distintos agentes económicos, y en particular, la
diferencia entre deuda interna y externa.
* Fi vo]umen de la deuda, que puede generar un
circulo vicioso de “deficit—deuda—deflcit”.
* FI problema de la restricción presupuestaria,
originado por la limitación al crecimiento de la
deuda pública por su impacto sobre los tipos de
interés de la economía.
La distribución de la deuda Dública
Volviendo a lo indicado por FISCiIER Y DORNSHUSCH (34>, si
tomamos a la sociedad en su conjunto, resulta difícil estable-
cer con seguridad si la tenencia de deuda pública por parte de
los individuos constituye un factor de riqueza, pues deberíamos
enfrentar estos activos a las obligaciones futuras que esa mis-
ma sociedad va a tener que afrontar para saldar dicha deuda, y
que se va a traducir, tarde o temprano, en una aportación, vía
tributos (o cualquier otra transferencia negativa), de parte de
su renta al sector público, si bien tampoco puede ser conside-
rada como un gravamen si su tenencia, y el producto que se ob-
tiene de ella, permite hacer frente a dicha carga futura.
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Sin embargo, el problema surge desde el punto de vista de
la distribución de la deuda pública, desde dos vertientes:
— Que su tenencia por parte de los residentes del país
que la emite puede ser absorbida, como en el caso de cualquier
otro activa, por determinados sectores, o agentes, cuya propen--
sión a invertir es muy superior a la del resto de la economía,
con lo que puede producirse un desplazamiento hacia inversiones
publicas (por su carácter de mayor seguridad, por ejemplo), en
perjuicio de las inversiones privadas, afectándose al proceso
de acumulación de capital productivo, y con ello a la produc—
ción potencial, la riqueza y el empleo.
— Que la deuda pública sea suscrita por extranjeros, que
no se verán obligadas a hacer frente a su liquidación, mediante
la futura aportación, vía impuestos, de parte de su renta. En
este caso, la existencia de la deuda supone un empobrecimiento
de los residentes del país que la emite, ya que se traduce en
una transferencia de bienes y servicios, a través del pago de
intereses a los que se debe hacer frente, salvo que el destino
que se haya dado a los gastos públicos generen una riqueza ma-
yor que la pérdida que suponen los mismos.
El volumen de la deuda
Pero, aunque sólo existiese deuda interna, y no se produje-
ra la transferencia de renta hacia el exterior, su caracterís-
tica de “autopréstarno” no debe permitir que se olvide la razón
que la ha originado, es decir, el desequilibrio entre ingresos
y gastos del sector pública, y el haber decidido no financiar
el mismo requiriendo la aportación del banca central, que
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en el tiempo el pago de las
1 en el resto de los períodos se sigue pro--
pUblico no existirán ingresos que se din—
distintos déficits de períodos anteriores
que optar de nuevo por alguna de las tres
stas. Con ello el nivel de endeudamiento
tantemente, si bien dicho crecimiento se
o veremos en el siguiente punto, par los
encía de un volumen importante de deuda po--
economía. A los efectos que sobre la inver—
existencia de la deuda habrá que añadir que
a los poseedores de deuda originara otros
don efectos alternativos complementarIos:
— Habrá que dedicar parte del gasto público a hacer
frente al pago de los intereses de la deuda, descuidan-
do otras obJetivos públicos, que tal vez fueron los que
dieron lugar a los deficits originales.
— Deberán aumentarse los ingresos públicos para po-
der con ellos pagar los citados intereses, descuidando
así la financiación de distintos proyectos de gasto o
generando un déficit mayor que en el caso de que los
mismos no tuviesen que abonarse.
En cualquiera de los dos casos, o si se opta por una combí—
nacían de ambas, los deficits de un periodo van a mf luir sobre
la existencia da deficits en perlados futuros, o en los planes
de gasto o ¡nipas ¡cian de los mismos, para evitar que aquéllos
se produzcan. Existe, por tanto, una absorción de parte del
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esfuerzo productivo de la economía que deberá ir dirigido a pa-
gar los déflclts pasados.
LLprsblema de la restricción presupuestaria
El crecimiento de la deuda pública descrito en el anterior
punto tiene como consecuencia inseparable un proceso de eleva-
clOn de los tipos de interés debido a das factores, principal--
mente:
La existencia de activos públicos origina un pro--
ceso competitivo destinado a atraer al volumen de ahorro
existente, de forma que para lograr la “colocación” de
los títulos cada vez es necesario pagar un tipo de inte-
rés superior, dada la oferta creciente y la demanda m&s
o menos estable o con un ritmo de crecimiento menor.
La permanencia de déficit,
diante deuda pública, origina un
tes empresariales por la propia
de interés, y esta se traduce rap
y su financiación me--
incremento de los cos—
elevación de los tipos
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pese a las ventajas que se derivan de la
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existencia de
tipos fiJos y progresivas, reducir el desequilibrio.
El aumenta de las in2resos públicos
La tercera alternativa ante la existencia de un déficit del
sector público es que se
a los gastos que se han
gastos y se abandonen par
económica que se habían
tributas que son necesa
efectos negativos sobre
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la carga que se derivan del
pOlítica fiscal va a ser—
la, para luchar contra un proceso inflacionaria,
icits que se derivan de los gastos públicos son,
generadores de inflación. No obstante, puede com--
mente que medidas de carácter fiscal si servirán
produzcan efectos nocivos en la economía que ha—
ras políticas dirigidas a eliminar los distintos
que puede provocar el incremento de los precios
y su aceleración posterior.
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La Política de Rentas
Una vez que hemos considerado que las medidas de política
monetaria y fiscal no pueden, por si solas y consideradas de
forma individual, eliminar un proceso inflacionario una vez que
éste se ha generado, y que la presión de los agentes económicos
en la economía puede dar lugar a ese fenómeno inflacionario,
bien mediante un incremento de su demanda por encima del nivel
de oferta posible, a mediante la elevación de las costes cama
consecuencia de un intento de las distintos grupos de meJorar
su posición relativa dentro de la distribución de la renta y la
riqueza de la sociedad, y que dicho proceso se mantendrá mien-
tras que el mayor gasto se financie incrementando la oferta mo-
netaria, resulta fácil dejarse llevar por la idea de que con--
trolando las cantidades para evitar que se produzcan excesos de
demanda, y limitando los precios que inciden en los costes, se
actúa sobre las causas originarias de todo proceso inflaciona--
río, con lo que puede ser controlado. Se convence uno de la ne-
ces ¡dad de adoptar una política de rentas, es decir, aplicar el
segundo tipo de medidas, ante la imposibilidad de controlar al
mismo tiempo precios y cantidades.
Como nos indica Alían FELLS (35>, la política de rentas
está basada en la idea de que es mejor la intervención directa
en el proceso de determinación de precios y salarios (de cos-
tes, en definitiva), que tratar de detener la inflación median-
te políticas de control de la demanda, dirigidas a controlar el
gasto total, ya que las primeras tienen menores efectos adver—
sos sobre el emplea y la producción, y que además las políticas
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ales, suelen degenerar, bien en fuertes pérdí
itivo por parte de la clase trabajadora, si
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logra del aumenta de la productividad, y por tanto, del maneJo
que de ello pueden hacer los empresarios), o bien en la “mdi—
ciación” de los salarios respecto a los precios, que hacen ine-
ficaz cualquier política económica si los precios de un periodo
superan los del periodo anterior, es decir, si se presenta un
fenómeno inflac lonarlo.
Pese a todo ello, lograr un cierto control de las diferen-
tes precios de la economía, mediante acuerdos de los distintos
agentes económicos, proporciona un marco estable que permite
una mayor efectividad de las restantes medidas de política eco--
nómica que las autoridades adopten para luchar contra la mf la—
clón, pero tampoco proporciona, por si sola, efectos permanen-
tes contra éste fenómeno.
Políticas Regionales y Sectoriales
Junto a las
dos anteriores,






agentes de la e
políticas globales contempladas en los aparta—
resulta necesario destacar la conveniencia de
líticas parciales, dirigidas a solucionar pro--
de la economía, cuya existencia puede generar
os (y entre ellos tensiones inflacionarias) que
todo el conjunto de la economía). Estas poil—
irían dirigidas a eliminar las desigualdades y
funcionamiento que existen entre los diferentes
conomia y en los ámbitos de actuación en que los
mismos desarrollan su ac t i y 1 dad, y cuya existencia en si
impide eliminar efectos nocivos en el funcionamiento económico.
La distinta dotación de recursos en las diferentes zonas
geográficas de una economía provocan un diferente comportamien---
to de las variables económicas en cada una de ellas, siendo los
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efectos trasladados posteriormente al resto del ámbito geográ-
fico de la economía en mayor o menor medida en función de la
libertad de movimiento de los factores productivos existente en
la misma. Coma consecuencia de ello, las medidas adoptadas par
las autoridades económicas tienen también diferentes efectos en
las distintas zonas, lo que obliga a llevar a cabo actuaciones
singulares, distintas o adicionales a las de carácter general,
segñn las regiones, para lograr en todas ellas el resultado de-
seado.
Desde el punto de vista de la eliminación de los procesos
inflacionarias, las medidas de política regional deberán ir di-
rígidas a eliminar los factores que provocan que ante un mismo
estimulo, del tipo que sea, una región experimente un aumento
en su nivel general de precios por encima de la media del resto
del país, o bien que ante las medidas adoptadas para su reduc—
clOn, los resultados
medidas han tenido en
preciso actuar sobre
Diferentes estruc
y servicias, Junto a
provocarAn diferentes
bitas de conducta en
de esa desigualdad.
(en especial los de
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estas diferentes reacciones. Las políticas
dirigidas al logro de estas condIciones, no
sólo por razones de equidad social, sí no por el
de lograr un desarrollo sostenida de la economía
La existencia de diferentes sectores económí
zan técnicas de producc iOn muy distintas, y que,
que sea, han adoptado una determinada estructura
a ser otra de los aspectos que dan lugar dentro
a reacciones diferentes ante iguales estímulos,
tro de una zona geográfica si no en el conjunto
(si bien, ante la diferente dotación de factores
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deber&n ir dirigidas a evitar las reacciones TMespecificas” que
dichas medidas tienen en los mismos, como consecuencia de su
especial estructura, actuando bien sobre la propia estructura,
o bien sobre las causas que generan la misma, o sobre ambas.
En cualquier caso, la adopción de medidas de política re--
gional y sectorial resultan imprescindibles ya que van a ir di-
rigidas a modificar la estructura económica en ambos contextas,
que son el determinante, en un alto porcentaje, de lo que hemos
definido como inflación estructural, cuya eliminación no puede
lograrse mediante medidas de política económica de cardcter co-
yuntural, ya que las mismas bien tendrán una respuesta ~tempo—
ral’t que se concretara en la modificación inicial de las fac-
tores utilizados, hasta que el efecto de la medida desaparezca,
a se produzcan alguno de los efectos nocivos derivados de esa
propia estructura, a bien no se praduc ira efecto alguno en el
sentido deseado, y puede que la propia estructura existente fa-
cilite un efecto indeseado cuando dicha medida pierda su efecto
inicial, con lo que el resultado seria incluso negativo en esos
sectores o regiones.
En cualquier caso, este tipo de medidas puede servir como
complemento adecuado a aquellas que hemos venido considerando
en las puntos anteriores, y deben tenerse muy en cuenta antes
de adoptar las medidas de política cambiaría que se van a con--
tinuaclón se van a comentar.
Le. Política Cambiaría
Por Ultimo, dentro de las medidas dirigidas a eliminar los
procesos inflacionarlos, podemos contemplar la adopción de po-
líticas cambiarías que afecten a las operaciones de comercio
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exterior. Así ante una inflación que tenga su causa en las in-
crementos de costes provocados por una elevación del precio de
las importaciones, o que nazca por un exceso de demanda de pro-
ductos exportables, es facil conceder que las medidas dirigidas
a reducir las importaciones (sustituyéndolas por bienes domés-
ticos) y las exportaciones (mediante la imposición de tasas a
la exportación, por ejemplo), podría dar lugar a una menor pre-
sión inflacionaria. Si la economía se desenvuelve en un sistema
de tipos de cambio flexibles, pero con una flotación “sucia”,
será el maneJo del tipa de cambio el que nos permita influir
sobre la presión inflacionista originada en el exterior de la
economía.
Pera todas estas medidas aducidas de forma tan simple cha--
cari con la necesidad de lograr el equilibrio externo, simultá--
neamente con la obtención del equilibrio interno, uno de cuyos
aspectos es la estabilidad de los precios. Este Ultimo aspecto
se considerará de forma detenida en el tercer capitulo del pre-
sente trabajo doctoral, en el que se realizará un análisis de
la balanza de pagos, y la interrelación entre los equilibrios
interno y externo, pero se puede adelantar aquí que tampoco
será posible mediante una política cambiaría lograr controlar
los procesos inflacionarios de una economía ya que las medidas
que son necesarias para obtenerlo generan problemas aún mayo-
res, que no puedan mantenerse de forma permanente, y carecen de
e f 1 c ac ¡ a.
La. cambinación de políticas económicas
Por lo tanto, este largo análisis nos ha servido, tan sólo,
para podar afirmar que, en condiciones reales, no es posible
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y eliminar un proceso
islada de un determinado
interrelación de los obie
de afectar a uno de ellos
inflacionario mediante la ac—
tipo de politica económica,
tivos económicos implica que
se altera el valor de otras
variables que también constituyen objetivos para las autorida-
des económicas. Por ello será necesario lograr la combinación
más adecuada para reducir el nivel de precios, o mejor dicho su
incremento, mientras que se mantiene la tasa de crecimiento de
la economía, y con ello el nivel de empleo, lográndose al mismo
tiempo un equilibrio de la balanza de pagos y una distribución
más equitativa de la renta y la riqueza alcanzadas por la so-
ciedad, para lo que siguiendo la Regla de Tinbergen, seran ne-
cesarías tantos instrumentos
vas independientes se deseen
En el cuarto capitulo de e
dichaspueden ser











de conseguir, ya que si se
diendo a la política
o restringiendo el crédito,
Sión, al empleo y al crecí
el contrario, la política f
incrementando los impuestos
vas sobre las variables
aplicar una política de
sión hacen también su
sectoriales no pueden se





































Un i u o
ómica; y establecer




ipa de control de
de competitividad
real a nivel Internacional, que tarde a temprana (y m&5 bien
ésto último) se traduce en la caída de la producción. Habrá que
ver cuales son, según las condiciones de cada momento, las me-
didas que se deberían tomar, por ser más eficaces en la lucha
contra la inflación, y cuales las medidas compensatorias, que
sin disminuir de forma importante la efectividad de la primera,
permitan mant¿~ner los niveles de crecimiento, y de las varia-
bies que la determinan, en una senda creciente, o estable. Es
decir, podríamos considerar que la que intentamos es conseguir
lo que el profesar Alberta ALONSO (36> denomina una tasa de
crecimiento no aceleradora de la inflación.
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CAPITULO SEGUNDO
LOS TIFOS DE iNIERE~
L&s tipos de Interást Definición
Una vez que hemos realizado un breve análisis de la infla-
ción vamos a pasar a considerar otra variable económica que,
Junta con la anterior, han centrado durante mucho tiempo la
discusión en los ambientes económicos, tanto por la discrepan-
cia en su propio concepto como en los efectos que de ella pue-
de derivarse. Esta variable es la tasa de interés, a tipa de
interés.
Coma ya hice con la inflación voy a intentar dar una deI 1—
nición del tipo de interés, o más correctamente de los tipos de
interés, que permita saber en todo momento a que me estoy reí i--
rienda cuando utilice este término en posteriores análisis, pe-
ro previamente voy a resumir en muy pocas lineas cual ha sido
el camino que tal concepto ha seguido a lo largo de la evolu-
cIón del pensamiento económico, para lo cual utilizaré algunos
términos o expresiones que sólo en apartados posteriores pasaré





bien indica Mark BLAUG <37> En la teoría cíAs
interés del mercado no estaba determinada por la




vieron una teoría del interés
terminada en última instancia
gobiernan la tasa de beneficio
libria san iguales ambas tasas
ban de la teoría mercantilist






La tasa de interés está de--
las mismas fuerzas reales que
capital, porque en el equl—
Can esta postura se separa--
la tasa de interés, que era
el valor nominal de dicha va—







tiva de capital rea
mas... , y nos dice
mina el valor y el
que se solicitan y
renta que pueden pr
aparece ¡nc luido en
éste, pero no dete
capitalistas de los
lar. Alfred MARSHA
tasa de interés real
la ‘perspectiva’
de la demanda po
que crea por si













ica de inversión, y






















o la preferencia por
la ‘productividad’
















de la cantidad reía--
en calidad de présta—


















física neta del capí















de interés surge del préstamo de ingreso presente contra la
— 105 —
promesa de ¡ ngresa futuro, existiendo tres razones que lo or 1 -
g ¡ nain
- Las diferentes
sión en el presente
1 0(11 y du os
e ircunstane las
y en el futuro,
de deseo y proví
que mantienen los









técnica de los bienes presentes
tiras, ya que ante ¡ neremeot os <le
1 de producción aumenta, pero <[O
Según 1 nd ¡
de ¡ 1 ado de la
orerta, mlentr
en lo referente
que és fa U 1 t 1 ma
los bienes pres
lo que se paga
tarde, y su <le
e 1 1 nae 1 ón o
veis 1 ón “ , (1 re
nard KEYNItS
P5J&PIÑgjk»
có lrv ¡ng FISHER, las
demanda de préstamos
as que la tercera razón sOl
a la demanda de préstamos
por si sola, no permite,
entes. Para Fisher la tasa
por el ingreso actual, en
terminación depende de la
nivel de impaciencia”, y
odimiento sobre el costo”
la tasa de interés es
quizá fuera más exacto de
terés es un fenómeno
Interés no puede ser




dos pr i meras razones operan
tanto como del lado de la
o afecta a la primera
productivos, por lo
crear un premio sobre
de interés es el ;>re—
lugar del ingreso más
1 n terace 1 On de la “ 1 it
la “oportunidad de iii
(42). Para John May--
un fenómeno altamente
dr que la tasa de in
(43), ‘¾.. la tasa <le
ro o a la espera . . . es
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es fijar la tasa
ar iguale al efectí
por no ates orar
ondiclones en que se
les para nuevas inve
indica Keynes ene!
eficiencia marginal
a de interés es la
¡¡ial del capital y de
Para Joan ROHINSON
y la tasa de interé
ueza que se destina a
rAu de la variación q
indica “el interés es
fondos pecuniarios







y nos ¡ nd ica pos ter tormente
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ue se produzcan en e
un pago contractual
..A (47) y “ ... un
és significa un cambio
ingreso a través de la
On del interés y de s
la afirmación de Paul
tasa de interés es un


















p os e - -
u tasa
A. SA-
p or’ ce n
cío que
por el uso del di
nero durante un periodo
activos financieros
(50).
de tiempo”, es el “rendimí
o rendimiento de los fondos
ento de los
prestados”
Vemos, por tanto • que todos estos autores re Inc 1 onan el ti
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tasa de interés con el dinero, y el
































a , de forma que todo
ada, el ahorro, se transformaba
zado bien directamente por los
no. ganancia del mismo, o bien
utilizasen, en cuyo caso obte—
cuya representación porcentual
o embargo, coma deJó claramente
lene, indudablemente, un dable
préstamo, con lo que la renta
que se aharra, puede mantenerse
en forma líquida, atesoránd
ción de otros activos
tribución, es decir, s
gunda <la proporción
o al préstamo) más que
consume o se ahorra) a
ola, o se puede dirigir a la obten—
menos liquidas que proporcionen una
e pueden prestar. Es a esta decisión
de ahorro que se destina al atesoramie
a la primera (proporción de renta que












Basándome en todo ella, voy a definir el tipo de interés
coma cl pr~glo de los fondas orestables medido parcentualmente,
— 108 —
y por unidad de los mismos, para un plazo determinada, que
la denia
liquidez
nda de préstamos, realizada
para afrontar inversiones o
por los agentes que
incrementar su con—
suma presente, y la
tener un ingreso
ma presente o de
que puede verse
ríos del mismo, que ante
de las precios, no
valores presentes y
















































































































on la mención a
e existirán ta
agentes quieran
comentarlo que el real
que se expresa en tér
taco que el interés,
depende de la cantidad
un plazo determinado









causas que determinan el crédito, se analizarán en los siguien—
tes apartados de este capitulo, as
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los tipos de interés nominales
de interés para cada clase de
punto de la definición.




El orlaen del interés y su tasa: Clases y efectos
.
Podemos afirmar que las fuentes primarias que
la existencia de la estructura de tipas de interés,
por los diferentes valores de las mismos en función
tintos plazos del crédito, serán las siguientes~
Los distintos gustos de los agentes
éstos muestren una mayor o menor aversión al
entre un consumo futuro (dentro de ciertos II
consumo presente de forma diferente unos de
pandan de modo distinta ante las variaciones







mites) frente a un
otras, y que res—
de precias, es de—
lus 1 ón monetaria”,
— Los distintos niveles de renta y riqueza de los agen-
tes y, logicamente, las diferencias en su distribución, que
provocan el que, aunque las diferencias del primer punta no
fuesen importantes, determinados agentes puedan repartir su in-
greso entre consumo y ahorro, primera, y atesorar o prestar és-
te último, después, de muy distinta forma, al tener diferentes
neces idades
— Los muy distí
ida por los agentes
idónea en cada mame
préstamo rec ib ido,
ntas usos que puede tener el dinero ob—
que puede llevar, si su utilización es
nta, a obtener una cantidad mayar a la






Vemos, por tanta, que
tinta situación económica
mero transcurso del mismo,
variaciones que se produce
a su vez afectadas, por el
ción durante ese tra
lugar entre el peri
tipos de interés a c
minales y reales, si
cirse en los precios







arto y largo plazo:
consideramos la var






















r lo que hablaremos de
y tipas de interés no—
ladón que puede produ—
tiempo considerado.
Tinos de interés a corto y lar2o Diaza
Un misma activo,
tasas de interés en
tado, dando lugar a
de las tipos de inte
rá, en condiciones
cuenda del mayar r
o cantidad de dinero, presenta distintas
función del plazo al que el mismo sea pres—
lo que se conoce como estructura temporal
rés”, de forma que a mayor plazo mayor se--
normales, el tipo de interés, como canse—
¡esga que existe de que la deuda no pueda
ser devuelta, o de que los precios y las condiciones relativas
se alteren, así como la mayor probabilidad de que surjan “in-
versiones alternativas” que pudieran hacer menos rentable la
concesión del crédito. Así, aunque no existiesen expectativas
de que los precios fuesen a variar durante el periodo del prés-
tamo, existen razones para que los tipos de interés a largo
plaza superen a los tipos de interés a un plaza menor.
Sin embargo, son muchas las causas que pueden influir sobre
los tipos de interés, y la rentabilidad de los distintos acti-
vos, en general, que den lugar a valores de las tipos de inte--
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rés a corto plazo superiores a las de un plaza mayar. Una de-
terminada estructura fiscal, que grave de forma distinta las
reinversiones que las inversiones a largo plaza, en perjuicio
de estas ultimas, incertidumbres y expectativas de una disminu-
ción de las tipos de interés, en situaciones en que los tipos
de interés a corta plazo son elevadas, etc. Políticas restric--
tivas, de cardcter coyuntura] dirigidas a restringir el crédito
a corto plazo, que elevará de forma artificial” la tasa de in-
terés del periodo, etc. Detras de casi todas estas situaciones
se esconden las variaciones de los precios que pueden generar
las mismas, además de marcar la diferencia entre los tipos no--
minales y reales de interés.
Tjp=~ de interés reales y nominales
lrving Fisher indicaba que, a un nivel de precias constan-
tes, la tasa de interés monetaria de los préstamos ‘sin riesgo’
será igual a La tasa de interés real. La distinción entre una y
otra es la tasa de cambio del nivel de precios, es decir, la
tasa de inflación, de forma que un cambio de la tasa de interés
monetaria es lo mismo que un cambio en el nivel de precios, si
bien hay que hacer la salvedad de que la tasa relevante en esta
relación es la tasa “esperada” de inflación, es decir, el in-
cremento porcentual que según las expectativas formadas por los
distintos agentes sufrirán los precios durante el periodo con-
siderado, coma bien indican Stanley FISCHER y Rudiger DORNBUSCH
<51>, lo que da Lugar a discrepancias entre la tasa real alcan-
zada al final del periodo y la que se creía iba a obtenerse, lo
que provoca movimientos no anticipados de la tasa real de inte-
rés que pueden tener efectos, de distinto signo, sobre las va—
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nabíes económicas, una vez más como consecuencia de la exis-
tencia de un proceso inflacionario difícil de controlar.
Efectos de la variación de la tasa de interés
Milton FRIEDMAN (52> nos indica que los tipos de interés
afectan a muchísimas decisiones, tales como:
— La estructura temporal del consumo, puesta que los
términos en que pueden intercambiarse las corrientes de
renta de diferente conformación temporal dependen del
tipo de interés.
— La forma en que se conservan los activas.
— El carácter y la estructura de la producción.
— La composición del producto social, es decir, la
fracción del producto total que se transformará en in-
versión y la proporción que será bienes de consumo.
— La proporción entre riqueza no humana y riqueza
total y la cuantía de las reservas para contingencias.
• prescindiendo de los posibles efectos a corto pla-
za del tipo de interés sobre el nivel de actividad.’
KEVNES señaló muy claramente que ‘¾.. la influencia de los
cambios moderados en la tasa de interés sobre la propensión a
consumir es generalmente pequeña. ... La influencia de cambios
en la tasa de interés sobre el monto que realmente se ahorra es
de vital importancia,, pera se ejerce en dirección opuesta a la
que generalmente se supone ...“ <53), y establece la relación
entre la tasa de interés y la inversión, la riqueza y la ocupa—
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L&Aaclsj4nde ahorrar: consumo presente contra consumo futuro
Podemos ver como, aunque se reconozca que
¡es ¡¡u- ¡de directamente sobre la ope iOn entre
ha r (=1 montante ahorrado tic la renta, tamb iéíi
loa e fee 1 os que las var ¡aciones de la tasa
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la tasa de Inte
ates orar o pres
se puede observar
<le iii te rISa puede o
consumo y ahorro,
el propia Keynes en la primera de sus citas que
en el apartada anterior.
ninguna dificultad suponer que
nómicas no van a gastar toda su renta durante e
al menos no todos la van a gastar, es decir, s
como nos indica
hemos destacado
No presenta las agentes eco—
1 periodo, o que
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depende de fact ores
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neración de reservas para continge
para el futuro, preferencia del
un gasta gradualmente creciente,
grado de independencia, de nivel
a de legar alga a los sucesores, r
os factores objetivos y subJetiva 1 a
a consumir de la sociedad, están
la propensión a ahorrar de la mis
de todos estas factores podemos encontrar algunas
afectadas por variaciones de la tasa de interés (ya
de descuento incluida como factor objetivo par Key—
nes no es, coma él mismo indica, lo mismo que la tasa de inte—
en cuenta cambios futuros previstos en
1 dinero>.
influencia de las variaciones del tipo
istribución de la renta entre consumo y
5 el denominado dlazrama del interés de
intercambio entre consumo presente y
fenómeno del ahorro, así como para obte—
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rés, ya que ésta tiene
el poder adquisitiva de
Una vez aceptada la
de interés sobre la d
ahorro vamo a utilizar
Elahur para analizar el
Vuturo que encierra el




renta que los agentes
res en este apartado,
hacerlo en un futuro,
va a convertir en un
que SOlamente existirá
consume, y nl segundo,
y la cantidad ahorrada
conjunto de bienes, q
por todos las mdlvi
totalmente, al cons
ese consumo fttturo p
poner que los bienes
das ¡Us alía de un
cretarse, y que los
(sean lo amplios a
siendo su única opci
segundo. Ninguna de
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m&s facilmente los s
sultadas obtenidos,












expresada en términos de
ones presentes y futuras.
a definir el ahorro como
re--
la
se concreta en aquella parte de la
icos, que denominaremos consumido--
gastan en el periodo actual, para
significa que el ahorro actual se
futuro, y para ello consideramos
riadas, el primero, en el que se
que se gasta la renta del periodo
se concretarla en un único bien, o
un son generalmente deseados y necesitadas
duos Si estas afirmaciones no satisfacen
iderar que no siempre se va a llevar a cabo
or parte del agente ahorrador, podemos su--
son perecederos y no pueden ser conserva—
tiempo en el que dicho consumo deberla con--
agentes no pueden pasar ambos períodos
lo corto que se desee) sin consumirlos,
ón el hacerlo en el primer periodo o en el
estas condiciones va a aportar nada al ana—
realizar, pero pueden servir para aceptar
upuestos planteados, y no afectan a los re--
al habernos referido simplemente a las can-
es de primera necesidad, en un sentido am--
pl lo.
Cada consumidor, o grupo de
unas determinadas preferencias
mañana, es decir, ahorrar en el
consumidores homogéneos, tendra
entre consumir hoy o consumir





tira formar para cada uno de ellas un mapa de curvas de indife--
rencia, que cumplirá los axiomas clásicos, y clasificarlos en
das grandes grupas (si bien ésto no es en absoluto necesario
para alcanzar las conclusiones que obtendremos), en función de
la expresión de esas preferencias (gráfico 2):
— Ahorradores, cuyos gustos se orientan a consumir
mañana, en detrimento de parte del consumo presente.
— Consualdorea inmedla.toa, que prefieren consumir
una mayor proporción de bienes en la actualidad, a
costa de reducido su potencial de consumo futuro.
Ambos grupos de consumidores se enfrentan con la restric---
ción que les plantea el disponer de unos ingresos limitados
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el periodo futuro
de una situación e
n consumir la misma
necesario que los que
os compensen de alguna
r menos hoy, para que
están dispuestas a no
ésta compensación se ef
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En definitiva, esta compensación alte—
os ingresos de ambos grupos respecto a






meros y el mayor consumo presente de los segundos.
¡‘no vez pLanteada la s i tuac i ón vamos a concretar brevemente
los supuestos en los que basamos el resto <le 1 argume oto de la
determinación de La tasa de interés coma una relación <le inter-
cambio entre dos periodos, sin necesidad de determinar la aplí -
cae iOn que de La cantidad ahorrada real izan los agentes (a ¡ no
lía be r d 1 fe re nc lado el consumo en sus das ver t len Les l)U 1 nc ¡ pa
tea, productivo y corriente). Lo supuestos serian:
* Existen solamente dos períodos de tiempo: 1 y 2.
* Sólo consideramos un conjunto de bienes do con-
su-mo, no diferenc labio en sus elementos (lo que
equivale a considerar un único bien>, que pasa
ría de un período a otro: c y c
1 2
* (inda consumidor conoce su renta de cada periodo,
nsj como los precios, presente y futuro, del
grupo de bienes: r , r , p y p
1 2 1 2
* El precio futuro es mayor al actual: p > p en
2 1
una tasa d — (p — p )/p
2 1 1
* El consumidor puede ahorrar una parte de su
renta del primer periodo: A (siendo nulo el
ahorro del segundo, al suponer que consume
toda su renta), siendo el valor de dicho alío--
rro la diferencia entre su renta y el gasto:
A — y — <p x e )
1 1 1
* Existe uit mercado de préstamos, en el que cxl’; te
un t ~po de i ntet’és 1, que representa el cosi e
del di flor o, y que perm 1 te obtener una re n tu. ma
vor o menor en el segundo periodo, en func IOn
do la. cantidad. abortada o desahorrada.
Por lo tanto, la renta del segundo por ¡0(1<>
se VCIEI 1 ncrementada , o reducida, en el ahorro,
u desaborro , y los intereses:
R = r 4/— lA 1 (A x iii
2 2
SIguiendo el s Imple razonamiento matemát le o que ac ompaña u 1
gráfico 2, obtenemos la res tu lee lón presupuestn.r la.. a la que
se en fue u tu cada consumidor a ¡ a hora do tomar ¡ a dcc ¡5 1 On dc
consumir o ahorrar, e Invertir lo ahorrado:
R(lui)+R p xc(1-’-l)+p(1+d>xc
1 2 1 1 1 2
INGRESO G A 5 T O
Podemos así establecer una relación marginal de sustitucIón
entre los dos períodos de consumo, denominada ReI&cl4n Mw ~gi-
nal de Preferene fa Tqp~pora ¡ , que represente la eant ¡dad dc e un
sumo futuro al que se está dispuesto a renunc lar para uonsxxmi u
una unidad adicional del bien considerado en el periodo actual.
Su valor vendrá expresado por la peud lente en el punto en ci
que son tangentes la Curva de Balance dtLc.ofrmj¡mI&or, que de
termIna el nivel máximo de consumo que puede lograrse, combí
na ndo el tic los tíos períodos, y la Curva de indiferencia del
consumIdor <iite repres en te el mayor e aun timo cumpa t Ib) o u en la
resLrieelón anterior, y su expresión será ¡a siguiente:
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decisión de forma distinta, a
preferencias, por lo que vam
los efectos de las variaciones
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Efecto de la variac iOn del tipo de interés sobre un prestamista
Al variar el tipo de interés cambiará la
restricción presupuestaria. Sin embargo, esta
tendrá que pasar por el que denominaremos punto
lo”, que será ci que determinen los consumos que
en caso de no ahorrarse nada en el primer periodo
siempre, si bien no tiene por que producírse>, ya









Corno suele suceder cuando se alteran las situaciones reía--






















e produce en la











— ta sustitución y efecto renta. Míen--
cambia producido en la Relación Mar—
ral, el segundo nos indica la varia—
renta por la alteración del tipo de
n la renta que el prestamista obtiene
aumento del tipo de interés, en con—
nar un mayor consumo futuro para el
que el bien considerado es un bien
tarniento presente como futuro>, ya






incrementado su deseo de diferir
y prestar al ahorro generada, y
podrá obtener un mayor consumo
es (con independencia de que
decir, por ambos efectos, sus—-
renta, aumenta el consumo futuro del prestamista, si
bien quedará indeterminado el volumen de ahorro, ya que depen—
derá de sus gustos, aunque su valor quedará acotado por cl yo--
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en
lumen de ahorro que realizaba con un tipo




los agentes es racio—-
del tipo de interés sobre un prestatario
tipo de interés
(siendo valido e






periodo actual, se tendera
futuro. El prestatario, que
dad de bienes en el periodo
lo que podríamos denominar








en el presente, per
el incremento del t
• como hemos supuesto en
1 razonamiento para una
valor de esta tasa), y
nidad de consumir en el
a consumir una mayor cantidad en el
prefería consumir una mayor cantí--
actual, realizando en consecuencia
“desahorra”, en detrimento de su
estímulos menores para mantener sus
menos de lo que lo hacia cuando el
Su renta se podra ver reducida por
pagar por el consumo adicional que
o se incrementará en este mismo pe—-
ipo de interés es tal que inc ita al
prestatario a convertirse
que queda determinado es
en prestamis
que se produce
disminución del consumo presente realizado por el pres
que se traduce en una disminución del desahorro que rea
Esta breve reflexión nos lleva a concluir que ¡os 1
tos en las tasas de Interés provocan un mayor incentivo
ahorro y el prestamo del mismo, así como desincentivan
sumo presente. Paralelamente, las disminuciones en el
Interés van a desincentivar el ahorro y su inversión.






















rro altera las decisiones que los
de que no existiesen, es decir,
llegando a poder cambiar sus hábí
Uferta del Ahorro <gráfico 2),
po de Interés, y determinando la
so.
agentes adoptarían en el caso
modifican sus preferencias,
tos, como explica la Curva de
que se obtiene variando el ti--
cantidad de ahorro en cada ca--
El tina de interés y la liquidez: La. decisión de invertir
.
Como hemos visto en el
del tipo de interés van
apartada anterior
a influir en las
las van
decís iones
agentes adoptan sobre la distribución de su renta en
y ahorro. Sin embargo, esta tasa va a tener una mf
directa en la decisión que dichos agentes deben rea
la forma en que desean mantener el ahorro realizado,
en ¡a “composición de su cartera”, y el volumen de d
que van a mantener en forma “líquida”, o lo que es 1
cantidad de dinero efectivo que desean conservar.
Keynes, la tasa de interés es la recompensa por prí
liquidez durante un periodo, y una vez conocida los
función de lo que denominé ‘preferencia por la liqu
termInan que cantidad de dinero guardaran. Como ya
cado, Keynes supo destacar
dinero, que rio había sido
nomistas “clásicos’ ante
por los que los distintos
porcentaje de su ahorro e
damente retribuido. Estas
liquidez, conocidos por












el carácter de “activo liquido” del
debidamente considerado por los eco—-
riores a él, y concretar los motivos
agentes pueden optar por mantener un
n forma líquida, pese a no estar debí--
tres motivos de la preferencia por la
todos, y que constituyen a su vez las




tios 1 ¡íd Ica lKeynes (62) ser tan:
¡teces idad
1) ¡05 per-s o 1
demanda de l
<te los distin
por lo que se
y iqueza en fo
de renta tino
s a e i orues <~i~ie
interés exist
d i nc r o re te iii
su <~oliserva<~ i
* Fi motivo transacc
de efectivo para
mx es y de negoc
iqrílde7 es que
tos agentes no
ven en la nece
rma líquida, que
posea, ya que é
va a poder real
ente, que <ionst
do , es dcc 1 r
ón, como nos 1
lón, que keynes define
las operac iones cor-r le
los” <63). La razón iNI
las corrientes de ingr
están pci fec tamerute s i
si dad de mantener u¡ía
dependerá pos it ¡“ame
ste determinará eh nñ
izar, e inversamente
ituye el coste de opo
la pérdida de rendimie
ndica Antonio ARGANDOÑA
<7 <>11>0 “ .. IaL
no-es de carn
t [ma. de es La
esos y pagos
314k ¡0 u 1 zad os
parte de s ti
tite del nivel
mero de o-rau
del t l po de
y ti ir n 1 dad de 1
¡it o dcl> 1 <la a.
(64). Leynes
vn a subd lvi <(ir este mot 1 yo
ciadas (65):
transacción en dos razo¡ics di feren
cerrar el
ijesembo 1 05
Motivo gasto de consumo, que nace de
intervalo entre la recepción de los





ope rae 1 ón
ivo negocios, dirig
que se incurre en














* ~~ motivo precaución, que Keynes equlpara al deseo
respecto al futuro, y que responde a la necesidad
ro-e de la riqueza en forma de activos ron les l iqiri
hacer frente a cita lqu lcr situación hxnprev IsLa, y




















Los dos motivos para mantener
de dinero que hemos visto hasta el
caución, eran los considerados por
nes introdujo un tercer motivo par
cido de considerar al dinero como
pero de liquidez absoluta, con un
parte de la riqueza en forma
momento, transacción y pre—-
la teoría clásica, pero Key—
a la demanda de liquidez, na--
un activo de rendimiento nulo




























entre el tipo de
de interés efectivo
el tipo de interés
da de liquidez por
tasa de interés,
vel de renta de los
de demanda de liqu
agentes económicos,
ón del nivel que al



















—, o por es
mayor serA el
cual va a ser la


















rminante de la mayor o menor
y será una función inversa
importancia, en este caso,
Ademas, generalmente, este
o realizarán unos determina--
ores, cuya número estará en
PO de interés de mercado, es
valor de la tasa de interés
tanto por ser demasiado bajo
tar a niveles muy altos — en
número de agentes que sepan,
evolución del mismo, y opten












n caso de que esperen que disminuya el tipo de
muy alto.























que se deben a modifí
e para satisfacer el
o alteración alguna
se deben principal
ctan a la función mi
• Keynes va a estab
las posibilidades de













iones en la oferta
iva especulación,
función de liqul--
a cambios en las
Una vez desta—--
diversas circuns--
ación de las auto--
que parecen haber
ibilítan la obten--
actuac ¡bu sobre los
tipos de interés.
siguientes aspectos:
Estas limitaciones vendrían dadas por los
— Las autoridades económicas no pueden restringir las ope-
raciones a unos titulas particulares, lo que va a provocar que
los efectos de su actuación puedan ser contrarrestados por los
movimientos en los demás títulos, así como verse influenciados
por la aparición de nuevos activos, cuya control escapa de las
autoridades económicas, como ha venido sucediendo en la histo—-
ría reciente española, con un proceso de innovación financiera
que, en muchos momentos, ha escapado a los intentos de las au-
toridades económicas de encauzar los mercados financieros.
Tampoco puede forzarse la caída de
niveles tan bajos que la preferencia por
verse virtualmente absoluta, al preferir
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la tasa de interés a
la liquidez pueda vol---
los agentes mantener
efectivo en vez de adquirir deuda can baJos rendimientos, que
es lo que Keynes denomino coma ‘trampa de la liquidez”.
Actuaciones continuas y contradictorias pueden












guló a la Pr
lón del autor de este trabajo doctoral podría líe--
¡rse si se acentúa el proceso de competencia desme--
en muchos casos de intentos de obtener condiciones
nte un proceso de concentración bancaria tras la
ta ~.JnicaEuropea), y par el proceso Internacional
¡a de tipos de interés de los diferentes Estados,
capital extranjera y financiar así los crecientes
os de sus balanzas comerciales (en un proceso que
“guerra” de las depreciaciones del periodo que si--
imera Guerra Mundial).
-—Existen unos ineludibles costos de intermediacion da los
préstamas, que se sumarian al caso anterior, y cuya influencia
hace disminuir muy Lentamente las tipos de interés reales paga-
dos por los prestatarios.
tenerse en cuenta a la hora
la influencia del tipo de
Todos estos aspectos deberían
de analizar la demanda de dinero y
interés sobre la misma.
En definitiva, la demanda total de dinero, y por tanto la
preferencia por la liquidez en la economía (cuya curva enlaza,
segdn Keynes (67), la cantidad de dinero con la tasa do inte-
rés), estará constituida por la suma de las tres demandas “par—
dales” y estará en función inversa del tipa de interés y di-—
recta del nivel de renta existente, de forma que una alteración
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de las circunstancias o las
en la tenencia de dinero de
expectativas acasionara un reajuste
las individuas.
La decisión de invertir























e en primer lugar en la decisión que los
sobre la di tribución de su renta entre c
han expuesto las razones que les llevan
éste Último n forma líquida, es decir,
considerado la existencia del atesoramí
ahorro no es bueno en si mismo, desde u
ca, ya que, al igual que la actividad









mismo no se henefic 1 no
van a preferir con su
ella), tampoco el ahorro de
beneficioso si no se material
n la disminución del consumo.
su dinero con ¡a esperanza de o
mismo en el futuro, la sociedad
er una ganancia que le permita u
1 futuro. Esta inversión se mat
pero previamente deberá existí
ue permita financiar la compra
Para lograr todo ello, los


















uese por que sus gus—-
riqueza a obtener otros
le. sociedad en su con--
iza en inversiones que
Al igual que el avaro
btener una cantidad ma—
invertirá su ahorro pa—
n mayor nivel de ingre—
erializará en bienes de
r un volumen de ingreso
(y la producción) de
agentes van a repartir
activos posibles <dine--





capital humano, bienes de inversión, y







la rentabilidad marginal de cada uno de es
momento de la inversión, se iguale. Además
nf luyen aspectos de carácter psicológico que





El momento de invertir y la Teoría de la selección de cartera
1-le destacado en
tribución del ahorr
vos, que aquella se
marginal fuese Igual
el punto anterior, al referirme a la dis—-
o de los agentes entre los distintos actí--
realizaría de forma que su rentabilidad
• pero no en todo momento sino en el momen--






































interés en la adopción


































irir bienes de c
dependerá de la































al considerar destinar los ahorros en el desarrollo del ~cap 1--
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• o menor, posibil
o en otros activos
funcionamiento de





























lón de dichas ga-
lón de valores de
xpectativas exis—
ini’ luida a su vez
mar estos activos
coste posible, es
es. La Teorla de
los agentes tratan de
en sus inversiones, es










tipo de interés igual,
segura.
los individuos eligen la in—











incluido entre los activos anteriores los bienes de
es decir, aquellas bienes que constituyen la razón
ahorro, ya que son los que van a tener su materialí--
el producto de la economía, es decir, van a generar
entras que los primeros tan sólo van a financiar esa
(con la excepción, tal vez, del capital humano). En
de inversión nos encontramos con un problema adicio—
existía en los otros activos. Mientras que en éstos
adoptar una decisión errónea se medía por la renta--
se perdía respecto a otras inversiones que en el
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momento que se comparaban eran md.s atrayentes (aunque en el mo—




















































idad”; y la transformación de aque
e vela limitada únicamente por los
os distintos activos, pudiéndose p
la diferencia de rendimientos era
os dinamicos para los mismos, así
ahorradores y los inversores,
en transformar ahorros a corto p
lazo, mediante la combinación de
lineros; en los bienes de inversió
que la decisión de adoptar un
otro se ve influenciado por la
economía en el momento de la decisión,
s proporciones de capital y trabaJo espec
influenciada, por tanto, por las variac
icha tecnología durante la vida útil del
que se trate.
respecto a la tecnología que eliJamos
empre más de una forma de obtener el
hacer unas precisiones importantes.
concretas, generalmente del sector





















hasta el mismo momento de la instalación del equipo
pueden ser elegidas distintas combinaciones entre e
el trabajo que se desea, de forma que se obtengan
costes unitarios posibles (dadas las condiciones de
y las expectativas que en el mismo se tienen sobre









equipo productivo, el funcionamiento del mismo exige una pro--
porción de factores productivos constante, o que este al menos
dentro de una banda de fluctuación muy reducida, si no quiere
Incurrirse en la infrautilización de alguno de los factores y,
por tanto, en una pérdida de eficiencia que reduzca, a su vez,
¡a rentabilidad unitaria. En este tipo de tecnologías “putty-—-
clay” la proporción de capital y trabajo agregada sólo se puede
modificar a través de la instalación de nuevas plantas produc-—
tivas quedando condicionada al ritmo inversor. Dado que la in-
versión se ha materializada en determinados bienes cuya única
utilidad es la de obtener un determinada producto o grupo de
productos, es decir, se ha materializado en capital fijo, la
transformación entre diferentes activos, que contemplabamos en
el apartado anterior se hace aquí más difícil. La existencia de







tes, lleva no sólo a seguir manteniendo la inversión realizada
aunque existan inversiones alternativas mas rentables, debido a
que la diferencia entre ambas rentabilidades es inferior al
coste de desmantelar la estructura productiva en la que se ha
materializado la inversión actual, si no también a seguir fun-
cionando pese a que no se obtengan los rendimientos que se es--
peraban de la inversión realizada. En estas situaciones lo que
surgiría seria un segundo momento de opción para el inversor,
que en este caso denominaremos empresario, entre destinar nue-
vos fluJos de ahorro hacia la inversión ya realizada, de forma
que se adopte una nueva tecnología, o que se haga más rentable
la existente al poderse aprovechar de las economías de escala,
etc., o destinar esos “nuevos ahorras” a aquellas inversiones
que en este segundo momento son m&s rentables que la inversión
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realizada en el momento inicial. La decisión dependerá nueva--
mente de las rentabilidades de los distintas activos en este
segundo momento, y de las expectativas que sobre las mismas se
disponga.
Este problema con el que nos encontramos en los bienes de
inversión, o
el tipo de interés
se obtie¡e, o y
costes en que se incu
beneficio, o la tase.
bies mAs homogéneas,
los ahorros en bienes
por otros factores di
mas suponer que los
bienes de capital




ahorros en bienes de
tabilidad directa.



































nace de que para estos bienes
















iOn, se ve in
considerado.
e la invers





































razón por la que son necesarias las inversiones). Es—
ución se materializa en salarios, alquileres, rentas,
etc. Una vez deducidos los costes de todo tipo (in--
los intereses de capitales aJenos, si existen) lo que
el beneficio del inversor—empresario. Este beneficio
luir el interés por sus ahorros, un salario que retr 1-—-
— 136 —





ac t lvi dades
retr
Otiles a la
buyan el espíritu emp
a así como e) riesgo
actividad en la que,
sperada, no iba a p




car sus ahorros a una
ner la rentabilidad e
pérdidas su inversión
tenca de estos das ca s
riesgo, Junto a otros p
minan que parte del ahorro de la sacie
versiones en bienes de capital, pese a
bilidad de los mismos, en algunos mamen
mayor riesgo y la falta de liquidez o
activos. El empresario, par tanto, ade
sobre las tasa de interés (que incluye
tativas sobre las tasas de inflación,
que exista una ilusión monetaria re
variables reales de la economía, va a
pectativas sobre los beneficios en su
afines, tanto en términos de volumen c
das, así como de 1
de la economía (ya
forma Inconsciente,
variables descritas
producc lón) y unos
rendedor e innovador
que asumió por dedí--
en caso de no obte--
oder transformar sin
rentables. La exis—
salario y prima de
son los que deter--
dad se diriJa hacia in--
la aparente menor renta—-
tos, la existencia de un
transformación en otros
más de unas expectativas
lagicamente unas expee--
ya que no consideramos
levante>, o sobre otras
tener formadas unas ex--
industria, o sectores
orno de las tasas obteni—
a participación de las beneficios en la renta
que todo ello está relacionado, y tal vez de
más que en un intento de conocer todas las
el empresario las tiene en cuenta, de for--
ma m4s o menos perfecta>.
Una vez considerada, de forma muy breve, esta última forma
de materialización de los ahorros de los agentes, y las pecu-
liaridades respecto a otros tipos de inversión, queda clara la
importancia del tipo de interés sobre las decisiones que toman
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rcados (si bien c
ro, y entre
distintas inve
la cual es una
económicas, si







rs iones en que puede ma--
variable relevante a la
bien su efectividad ha
timos apartados da este
eslabón de unión entre
de bonos o valores, y
así como las distin—
de él para influir en
undidad de lo como lo hl--
el capitulo pr
Igunos de estos
linero al tratar el tema de la inflación,
puntos se contemplaron allí.





muchas divisiones, generalmente convencionales,
de la economía nos lleva a estructuraría en cua—
mercadas” en los que se desarrollan actividades
respecto a los demás. Estos cuatro mercados son:
* El mercado “reai% o mercado de bienes y servicios.
* El mercado “monetario”, o mercado de dinero.
* El mercado de Thonos% o mercado de activos.
* El mercado exter lar”, que a su vez podría div idirse
en otros tres “submercados coma las anteriores.
En cada uno de estos
adoptando decisiones que
personal (y por agregac
mercados actúan los agentes económicos
afectan a la distribución de su renta







opciones que se le presentan.
Idades son ilimitadas y los rec











































































económicos y las proporciones
a consumir y a ahorrar, y que
invertir. Ademas, consideramos
coma un agente más de la economía
por lo que estudiamos cua—
que detrae de la renta de los demas
centaje de los mismos se derivan
cuales sus gastos, tanto de con--
el Estada y los demás agentes se
ia el primero (tributos general--
<materializacicn del gasto pú---
amo de renta (transferencias).
variables responden a una di-
os distintos agentes y el tipo
ección que aquellos realicen.
adaptarían las decisiones reía--
estableciéndose la demanda de
• para hacer frente tanta a sus









y oferta de 1










por la propia actividad de
os transacción,







a la base monetaria), y la actuación de otros agentes, los in-























el mercado de valores el
complejo de distintas tip
agrupados en función de su
será la variable central,
decisiones que en él se












































vas sobre sus valores
renta fija y renta variable, en--
dependen del tipo de interés.
timo, se ve igualmente Influen--
De forma clara respecto a los
ponden a la mayor o menor renta--
pero igualmente respecto a las
ya que, como sucede con las i¡iver—
da su rentabilidad por el costo de
activos, financieros o no, en los
un papel primordial. Si bien las
bienes y servicios pueden verse Influidas en
mayor medida por otras variables, las exportaciones se ver4n
influenciadas por los tipos de interés que deban pagar a qule—





a intentar resumir cual seria el efecto de un
tipo de interés en cada uno de estos mercados


















ellos, si bien no voy a
(ya que no determinaré
concretar cual seria
tampoco cual es la s
la situación final





































con ello la financ
de determinar es su influencia en cada
ial como variable instrumento, así como las
utilización ante los distintos efectos se--
icativos, por lo que indicaré su efecto di--
1 y destacaré alguno de sus efectos indiree—












nar una caída de la
mermados por el me
), y lo serian si


















y la renta podría







de interés tendría por
inflación (si bien ésta
tiempo), estas tenden--
lan total o parcialmente
r, y los ingresos públí—













mayor inversión. Sin embargo, las decisio-—
verán afectadas negativamente por los mayo--
al tener que enfrentarse a mayores costes,
que antes se afrontarían ahora no serian
la disminución posible de la inflación, su
os se haría más difícil. Asimismo, el rIeti-—
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clt público tendria un mayor coste de financiación, y la carga
de la deuda seria más pesada, pudiendo influir en la decisión
de afrontar futuros gastos, o incrementar las transferencias
(pensiones, subsidios, subvenciones, etc.
En el mercado de dinero el incremento de los tipos de Inte---
rés tendría por efecto inmediato la disminución de la demanda
de fondos prestables y el incremento de la oferta, es decir, se
expandiría la oferta de crédito, y en caso de encontrar una de--
manda suficiente, podría tender a incrementar los precios, al
constituir un coste mayor para quien las recibiese, disminuyen-
do el efecto depresor sobre los precios que se podía manifestar
en el mercado real.
El mercado financiero respondería al incremento de los ti--
pos de interés
inversiones de
de los bonos cu
una calda en el















































una calda en el precio
inferior al actual, y
valores de renta variable ya que,
el riesgo es menos atractivo
de obtener un diferencial so--
Es decir, se produciría una re--
favor de los de renta fija (con
edo de los ya existentes,
nueva que proporcionan los
onsecuencia, los títulos de
financiar el déficit del Es








inversión, y afectando negativamente a éstas.
En el mercado exterior, la elevación de
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los tipos de mo-e——
rés atraerá capitales extranjeros















irá un efec a
rementarse, 1
positivos que
onar lo., A esto









lo que aumentará la base mo—
salvo que se neutralice me-—-
compensador de los tipas de cambio. MI,
t indirecto sobre los precios, que tende—-
o que disminuirá, e incluso anulará, los
la medida podía tener sobre el proceso
habría que sumar la caída de las importa—
ervicios que se derivarían de la disminu--
el caso de que no se produjese un incre--
(por la materialización del mayor ahorro
upuesto que se producía en el mercado de
y la calda de las exportaciones que podría
de que los costes de financiación fuesen
industrias exportadoras.
variación del tipa de interés en la eco--
















que no se produjese
a costa de un menor













• seria necesario crear el marco
inducidos por la mayor remunera--
izasen en inversiones, permí—
una disminución de la renta,
efecto de la política moneta--
En el mercado monetario, es--
deberían centrarse en incentivar la
les, reduciendo las cargas sobre el
otro grupo de medidas, en el mercado
la captación de excesivos fondos, en
real, penando las operaciones espe—
incentivando las dirigidas hacia
1 nvers iones productivas. Todo ello, med
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lante una estructura
fiscal dirigida a incentivar la inversión y el ahorro. Por <ti--
timo, res
de cambia,















































































cambio fiJos, pero ajus--
Europea, con normas que
ion, existe una renuncia
en particular cuando la
a alguno de los puntos




































él. presenta la PO
des, contempla ya
dos en un plazo super
rróneas sobre su efect









lar, pudiendo dar lugar a
ividad. Asimismo, y como
Regla de Tinbergen, no es
dependientes utilizando una
incluso la obtención de uno
ización lleva apareJado el
1 o mayor importancia. Mil--
as limitaciones que, segÚn
cuales son sus posibilida-
existentes en sostener de
plazo de las
forma indefinida los tipos de interés, y sug ¡ere la itt 1 1 izae IOn
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LOS TIPOS DE CAMBIO
Los tipos de cambio: DefInIcIón y razones de su importancia
Definición del tipo de cambio
En los dos capitulas anteriores hemos analizado das varia-
bles que tienen una importancia trascendental para cualquier
economía, los precias, y más concretamente el fenómeno de su
crecimiento continuo y generalizado, es decir, de la inflación
de precios, y los tIpos de interés. Vamos a proceder ahora a
considerar una variable que no tendría ninguna importancia si
el país cuya economía se trata de estudiar no se relacionase
con ningún otro país, o que aquellas con los que se relacionase
tuviesen su misma moneda. Este es el caso de los tipos de cam-
bio.
La defInición del tipo de cambia no revista tantas dificul--
tades como las que hemos encontrado en las das variables vistas
con anterioridad, surgiendo aquellas cuando se analicen los
efectos derivados de su utilización, ano, como instrumento de
política económica. Un tipo de cambio es el precio de una mona-
-







dadas de la moneda nacional necesarias para obtener una unidad
de moneda de otro país
.
Esta sencilla definición exige, sin embargo, alguna precí—
sión en los términos utilizados para formarla. Así hablamos de
“un” tipo de cambio debido a que exist irán tantos tipos de cam—
!4o como monedas extranjeras
bio para cada divisa” de 1
merciar. Al denominar al tip
moneda en término de otra se
tipo de cambio es un precio
teraclón de las condiciones
afectar a esta variable. Por
de unidades de moneda “nacional”
unidad de moneda extranjera
el valor relativo entre dos
a la unidad de cualquiera de
(darla lo mIsmo decir que un
unidades de la moneda 8, que
vale a 0,01 unidades de A),
a encontrar su excepción, ca





de la historia que
existas, es decir, un tipo
os paises con los que se p
o de cambio como un precí
esta haciendo referencia
“relativo” y, parlo tanto,
relativas entre los países
último, la consideración de
necesarias
es tan sólo una
monedas puede s
ambas sin que











el número de unidades monetar
obtener una libra. La razón de
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N 1110 ttO?d a nao i O Iii 1
deberemos pagar para obtener dicha unidad de moneda extranJera,
expresado en moneda nacional, por lo que recibe de cotización
precio”. A aquella se contrapone una definición lndtrecta~ del
tipo de cambio, en la que la moneda base es la moneda doméstica
y su expresión determina la cantidad de moneda extranjera que
se puede obtener con dicha unidad de moneda nacional, es decir,
utilizando la moneda nacional como baset obtenemos la cant 1--
dad de ‘mmromnc la’ que se puede obtener par unidad de cuenta,
siendo dicha mercancía otra moneda exterior, con lo que obtene-
mos una catizacidn volumen’ (73>.
Pero, sin considerar el aspecto “psicológico” de esta dis-
tinta definición, lo que es importante destacar es que con cada
una de ellas obtendremos un significado distinta de las altera-
ciones del mismo. Atendiendo a la primera definición, que pode-
mos considerar ‘tradicional’, una pérdida de valar de la moneda
nacional, es decir, una depreciación a devaluación, según las
casos, supone un aumento del tipo de cambio, ya que el número
de monedas nacionales necesarias para obtener una unidad mone-
tana extranJera es ahora mayor. Pero si se utilizase la segun-
da acepción, que se podría denominar “británica”, la pérdida
de valar de la moneda nacional, la libra esterlina, supondría
una disminución del tipo de cambia, la que parecería en princi-
pía más lógico. A lo largo de este trabajo doctoral seguiré la
definición inicial dada al tipa de cambia, de forma que siempre
que me refiera a una disminución del mismo estaré hablando de
una apreciación o revaluación de la moneda nacional.
Por lo tanto, cuando se mantienen relaciones económicas can
otros paises los problemas económicos se ven dificultados por
la utilización de distintas monedas cuyos valores difieren en—
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tre si. Esta dificultad no existiría si dichas valares relatí--
vas se mantuviesen en el tiempo, ya que en este caso bastaría
conocer cual era la relación
de las demás y se tomarla como
distintas transacciones, can
tringido a si el país dispone
nr las monedas de los paises
obtener, con las consecuencí
economía doméstica del país
y que veremos más adelante.
actual es muy distinta, y lo
tanda vital en el comercio
Esta relevancia nace de
de cambio como instrumento
sólo a remediar problemas de
trasladar problemas intern
comerc la, lo que se puso de
no del ‘patrón oro clásico
dad de las operaciones ínter
se debió tanta al aumento de
medida en que podía hacerlo
llido de la Primera Guerra
zar la libre circulación de
mejor se debería decir, la
lina, ya que en 1.914 el 90
fraba en esa divisa, que ser







propia con cada una
dato, aplicándose a las
problema quedaría res—
fondos para adqui—
cuyos bienes o servicios queremos
as que esa necesidad tiene para la
que desea comerciar con los demás,
Vemos, sin embargo, que la realidad
s tipos de cambio tienen una impar—
entre paises.
la posibilidad de utilizar el tipo
de política económica dirigido no
equilibrio externa si no también a
os hacia los paises con las que se
manifiesto tras el forzado abando—
(que habla garantizado la estabilí—
nacionales entre 1.873 y 1.901> que
la circulación fiduciaria en mayor
la producción de oro, como al esta—
Mundial, que impedía poder garantí—
1 oro a nivel internacional (aunque
libre circulación de la libra ester--
34 del comercio internacional se ci—
vta como medio de paga, depósito de
practicamente todo el mundo, al ser
más maneJable que el oro y, proporcionar además una rentabilí--
dad que al oro no tania>. Los patronas
— 154
que le siguieron, el
‘patrón lingotes—oro y el ‘patrón cambio—oro”, así como la
un ‘sistema de bloques’en 1.933 da
paises quedaron dentro de
a libra esterlina, o del f
la moneda francesa cans
aún mantenía el sistema
ograr una cierta estabilí
de sus fluctuaciones a t
tabilización de cambios,
la posible evolución en























la importancia de los
itica económica, ya que
de los tipos de cambio
los paises ‘centro’ de
constante de devaluar
os bloques, es decir,













en el que las
1 area de influencia del dó--
ranco francés (en este níti—
titula la representación del
de lingotes—oro), en un in--
dad de los tipos de cambio o
ravés de la creación de fon—
suponen, todos ellos, una





e nc ant r ar
tipas de cambio como
los subsistemas logr
dentro de su area de
las tres areas mantuv
sus monedas respecto a
un intento de meJorar
veremos ma5 adelante
ión), provocando un c
titivas que origino
monedas, perJudicial












maria, en 1.936, el Acuerdo Tripartito sobre Tipos de
dirigido a ‘mantener el mayor equilibrio posible en el
de cambios internacionales y evitar perturbaciones que t
su origen en actuaciones monetarias internacionales».





















forma detallada en el capitulo quinto de este
un papel importante en las medidas adoptadas
la de Bretton Woods.
Clases da tipos de cambio: El mercado de divisas
Con 1
con otras
as monedas de los di
bienes económicas,
stintos países sucede
que varia su valor a
lo mismo que
lo largo del
tiempo y que dicho valor pue
dad disponible
cambios, o de dlv
demandar, o se of















de las mismas. 5
isas, en el que 1
recen, para poder
smas surgen por el
de carácter real y fi
st, los importadores de
de capital requerir&n
bo sus operaciones con
icando la cant 1--
1 un mercado de
monedas se van a
a las neces ida--
de las retado—
nanciero, entre los dis—
bienes y servicios y
moneda extranjera para
la que demandarán
que los exportadores de bienes y
r de capital, al realizar sus operac
n dichas divisas como pago de las
ofrecerán a cambio de moneda nacional (a cualquier
que pudiesen necesitar), para poder realizar otras
que no estén nominadas en la moneda que poseen. Sin
el mercado de cambios existen dos precios para cada
gún se demande (bid price> o se oferte la misma (asic
forma que los agentes intermediarios pueden obtener
cío al cotizar a ambos precios (bId/asic sprea.d) en
determinado del tiempo. Asimismo, pueden obtener ben
rivados de casar ope













raciones que tienen lugar en diferentes







el que el Estado de cada país ocupa un papel esencial, al impe--
dir la utilización de las monedas extranjeras dentro de su ám--
bito de influencia, para la realización de operaciones internas
(generalmente, esta es la postura adoptada por él Estado ya que
en caso contrario le sería muy difícil desarrollar ¡apolítica
monetaria que creyese necesaria), constituyéndose en el agente
económico encargado de su custodia y distribución, de donde se
derivan las distintas actuaciones especificas que realiza en
dicho mercado.
Mercado de cambios ‘al contado” y “de futuros
’
Dado que los tipos de cambio, como ya se ha indicado, no
permanecen siempre constantes, las operaciones internacionales
que se realizan pierden una de las características que posibí--
litan el intercambio, es decir, el precio real a pagar, ya que
entre el momento en que se efectoa la operación y el del pago
pueden haber existida oscilaciones en el tipo de cambio de las
monedas de los paises de los dos agentes que realizan la opera--
ción que den lugar a que ¡a operación ya no sea deseable, bien
al que adquiriente, por resultar un precio mayor al que estaba
dispuesto a pagar, o al que puede obtenerlo en su propio país o
en un tercero, o bien al oferente, que ve mermado el beneficio
que esperaba obtener, pudiendo Incluso obtener un precio mayor,
en su propia moneda, si realiza la Operación en otra moneda,
propia o de tercero (74>.
En definitiva, del comercio internacional puede derivarse
un ‘premio” o un ‘descuento’ en las operaciones cuyo origen es
absolutamente externa a las mismas ya que nace de la £luctua--
ción de los tipos de cambio entre las monedas. Para evitarlo en
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lo posible la incertidumbre en 1
clones internacionales, ante el
tiene sobre el comercio, las div
cabo pueden obtenerse en lo que
dos
os resultados de estas transac—
efecto depresivo que &quella
isas necesarias para llevarlo a
podríamos denominar das merca—
* El mercado al contado
realiza el cambio automática de




en el que se
tipa de cambio
* El mercado de futuros (forward market>, que permite
la entrega de divisas en la forma que establezca el contrato,
pera en el momento que en el mismo se determine y al cambio que
exista en ese momento actual para ambas monedas en el mercado
de futuros, que sera mayor o menor que el tipo de cambio “al
contado’ según sean las expectativas de variación respecto a
ambas monedas en el mercado de divisas, pudiéndose definir el






— Un precio simple (outrigh>, en el que se esta—
ladón entre dos monedas en un momento dado del
que exista ninguna transacción al contado), y
istinción respecto al tipo ‘spot’ de contado,
referida a un plazo futuro, por lo que presenta
o diferencial respecto al mismo.
— Una catlzaciún mixta (swap), que




Pero junto a la existencia de estos das mercados de dlvi--
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sas, al contado y de futuros, se han desarrollado otros medios
tendentes a eliminar las efectos negativos que sobre las
mías de los distintos paises tienen las
tipos de cambio. Estas medidas han sido
con el paso del tiempo, y ante la inest
en los años setenta y ochenta, el uso
tringió como medio de intercambio en el
siendo sustituidas parcialmente por el
compensación (que ha llegado a absorber
mundial, en los peores años de la lnestab
tas diversas modalidades, que tan sólo
re levan
sido:




posibles debido a que
abilidad de los cambios
de las divisas se res—
comercio internacional,
denominado comercio de
un tercio del comercio
ilidad cambiaría). Es---
enunciaremos al no ser
futura de los tipas de cambio, han
r, simples trueques o intercambios
sin intervención de moneda.
— Off--set% en el que media un contrato de valoración
por las que todo o parte de lo que se adquiere
va a ser pagado con una venta ‘compensatoria».
— ‘Caurter—purchase”, o ‘transacciones paralelas’, en
las que intervienen dos contratos y se esta-
blece el pago a terceros, es decir, se produce
un “endoso’ del pago.
— »Huy—back”, o acuerdo de recompra, por el
realización de una venta compromete a







Sin duda, todas estas medidas constituyen soluciones tempo-
rales a la inestabilidad de los cambios, pero la misma tiende a
lograrse, salvo en los casos en que las alteraciones resultan
tan graves que son practicamente imprevisibles (como ha sucedi-
do en las das décadas pasadas>, por la actuación de das grupos
de agentes económicos que participan en los mercados de divisas
motivados por poseer, o creer poseer, unas expectativas o una
información más perfectas que la de los demás agentes, y son:
* Los arbitrajistas, que centran su actividad en los
distintos valores que una misma moneda tiene en los diferentes
mercados de dIvisas de las distintos paises, es decir, obtienen
sus beneficios, si aciertan, por las diferencias en el espacio
de los mercados de divisas.
Conviene destacar que,





internac lona les los cuales obtienen sus beneficios no de los
diferentes tipos de cambio de las monedas en los
cados, sino de los distintos tipos de interés que
paises en un momento determinado, es la que se
“arbitraje de intereses’, en el que, al Intervení
tintos, al direrencial de interés hay que añadir
cional que se produce por las variaciones de los
bio. Combinando adecuadamente los diferenciales
cada activo, con las actuaciones posibles sobre t
obtenemos el denominado ‘arbitraje de intersues e
que supone una inversión a corto p










lazo “al contado», que se




plazo», por igual cuant la, de forma que desaparezca el riesgo
cambiarlo.



















las variaciones en el
























de ambos grupos de
tiende a reducir las
distintos paises,
gundos, si bien su
las crisis cambiar
una marcada tendenc la
tiempo que experimentan
país, no conociendo con
actual, y basando sus ope—
ativas de variación de los
“a futura” las monedas ex—
ún esperan, y venden aque—
obteniendo así un beneficio
antidad obtenida y el coste
en la operación (así como
incurrir para poder eJercer
agentes, arbitrajistas y
oscilaciones de los tipas
los primeros, y dentro de
actuación puede, al mismo
las cuando una determinada
en una dirección determí--
nada y las autoridades económicas intentan contener esa evolu—
ción sin tomar medidas para corregir las causas que provocan
dicha tendencia.
Tl~os de cambio fiJos y flexibles
Junto a la división anterior de los tipos de cambio, que
hacia referencia al momento en que se realizaba la operación
dentro del mercado de divisas, podemos realizar una división,
más relevante para nuestro análisis, atendiendo a la posibilí—
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dad, o no, de que el valor relativo de las monedas se altere,
atendiendo, en mayor o menor medida, a las tensiones entre la
oferta y la demanda de cada moneda. Dentro de este esquema dis--
tinguimos entre:
* Tipos de cambio fija., cuando se
ción constante entre los valores de las
La paridad puede ser:
mantiene una reía—
distintas monedas.
— AJustable, si la autoridad económica puede
alterarla en determinadas condiciones idevaluan—







table, cuando dicha paridad no puede
debiendo las autoridades económicas
para mantener la paridad.
ón entre paridades nos lleva a dis—
re:
— Tipos de cambio fijos,
si las normas existentes
clase de variación.
Tipos de cambia con






* upas de cambio flexibles, o variables, cuando la
relación entre las monedas de cada país varia en los dis--
tintos períodos, pudiendo dividirse en:
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— Tipos de cambio flexIbles, en sentido es-
tricto, sí estas responden totalmente a las ten--
siones entre la oferta y la demanda, en cuyo ca—
so coincide can una plena convertibilidad de la.
moneda.
Tipos de cambio de flexibilidad controlada,
o de flotación sucia, en el que las autoridades
económicas intervienen en el mercado de divisas
para mantener su moneda dentro de unos niveles.
Todas estas clases de tipos de cambio son las que se pueden
desarrollar en un mercado de divisas ‘libre”, en el que existe
convertibilidad de las monedas, sin embargo, el tipo de cambio
puede ser fijado por la autoridad económica, a nivel interno,
sin que guarde relación con los valores realas que se derivan
de la oferta y la demanda existente, en cuyo caso nos encontra-
mos ante un mercado de divisas controlado, cuyo estudio no pre-
senta ninguna utilidad para nuestro analis is, ya que es carac-
terístico de gobiernos autárquicos, muy alejados de nuestro in-
terés dentro del presente trabajo doctoral.
Tipos de cambio fiJos
Cuando nos referimos a que un tipo de cambio es fijo esta--
mos Indicando que su valor permanece constante (o fluctua leve-
mente> respecto a otra moneda, o cualquier otra mercancía—pa--
trón, que sirve de referencia. En el periodo del patrón—aro
clásico los distintos paises establecían el valor de sus res--
pectivas monedas en términos de una determinada cantidad de
oro, y se comprometían a cambiar los billetes emitidos por sus
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autoridades por oro a ese cambio prefijado, que era el
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ginaba que los pagos
Tras la desaparición
de ]as distintas monedas como la
n de oro, respaldando así la emí—
de curso legal de los distintos
ras de cambio y demás documentos
en las transacciones internado--
n alguna de esas monedas naciona---
ible respecto a ese tipo de par 1--
del transporte del oro entre los
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aduc idas en el apartado




que la escasez relativa
las transacciones mundia
político relativas a la
res más importantes>

























to a otros aspectos











monadas en términos de alguna
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moneda ‘fuerte”, formándose así las areas de influencia” men-
donadas con anterioridad.
Tras la Segunda Guerra Mundial, con el estab






















neda en un val
ción prefijada
















y el ECU, dentro de la Comunidad Económica Euro--
son ejemplos de esta evolución.
iva el funcionamiento en todos estos sistemas es
si bien existen diferencias respecto a las normas
llevar a cabo las actuaciones, por parte de los
s, razón por la que se he distinguido detallada—
ntas clases de tipos de cambio fijo que se pue—
En cualquier caso, las autoridades económicas
ompromiso de mantener el tipo de cambio de su mo—
or determinado, o dentro de una banda de fluctua—
• para lo cual ante cualquier variación en la de—
oferta de moneda extranjera, o de su propia mane--
da, dichas autoridades intentarán mantener el tipo de cambia de
la siguiente forma:
— Si la paridad es f
necesarias para eliminar
existente actuando en el
o vendiendo divisas, o
bienes, servicios o cap
ija, realizare, las
















— Si la paridad es






adustabie, ante movimientos par--
cambio en una determinada direc-—
anteriores no resultan efectivas,
a puede determinar la modificación
moneda respecto a las demás dlvi—
una devaluación o a una revaluación
Las condiciones en la actualidad difieren de forma impar--
tante con las que existían en el siglo pasado, por lo que un
sistema de tipos de cambio fijo seria muy difícil de mantenerse
con carácter indefinido y estable. Por ello, tras la desapari-
ción del sistema de Bretton Woods, y ante el sistema de 1’ lota—
clOn existente en la mayoría de los paises, y la ralta de medi-
das que regulasen las tipas de cambio, la Comunidad Económica
Europea, con la adopción del “sistema de la serpiente”, prime--
ro, y con el Sistema Monetario Europeo, a partir de 1.978, lo
que estableció fue un sistema mixto en el que existe, como ve--
remos posteriormente:
— Un tipo de cambio fijo,
banda de fluctuación,
Comunidad.
con paridad ajustable y
para las monedas de la
— Un tipo de cambio flexible, de flotación sucia,
respecto a las demás monedas, y en especial
respecto al dólar.
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Ventajas e inconvenientes de los tinos de cambio fiJos
La adopción de un sistema de tipos de cambio fijos presenta
serie de ventajas e inconvenientes cuya valoración se ha
to alterada a la largo del tiempo, en función de las distin—-
circunstancias de cada momento histórico y, sobretodo, de
objetivos económicas que se intentasen alcanzar. Sin embar—
la que hay que tener siempre en cuenta es que un país, aun--


















dos estos objetivos es
te un periodo de tiempo
todo ello, los países
de cambio que permita e
sin que se produzcan te
lativo de las distintas
len adaptar sistemas de
ralmente, con una flatac
nómicas, para evitar,
economía doméstica del
clones de los cambios i
tema de tipos de cambí
tema de cambias fij
lón de los demás pa
en superar a las
moneda, salvo que
que no permita que s
que tengan influe
procurando, al mismo
os de forma indef













los demás países y no verse influido
de carácter internacional. Conseguir
ya diflc II, mas lograr cumplirlos dur
indefinido se hace casi imposible.
intentan establecer un sistema de t
1 desarrollo del comercio internací
nsiones por los cambios en el valar
monedas y, en caso de no lograrlo,
tipo de cambio flexible, aunque,
iOn controlada par las autoridades
en lo pasible, efectos negativos e
país que tengan su origen en las ca
nternac ionales













Para establecer un sis—-
















ventaJas e inconvenientes que el mismo supuestamente
y decidir si ambas permiten alcanzar los objetivos de
económica que se han propuesto. Dado que estos objet i--
an a lo largo del tiempo, el sistema de tipos de cambio
es siempre conveniente.
cualquier caso, en un sistema de tipos de
un país se encuentra ante un desequilibrio
retará en un exceso de oferta o de demanda
ligado a:
* En primer lugar a








movimientos de reservas de signo
del desequilibrio con el que se
lo cual puede actuar en das fren—
Alterando su volumen de reservas inter-
nacionales, o simplemente cambiando su caun—-
posición en algunos casos.
— Realizando
compensen dicho
operaciones de capital que
desequilibrio.
* Si el desequilibrio es persistente, a corregirlo
definitivamente mediante medidas conJuntas en dos
frentes, externo e interno:
— Intensificando las





— Actuando sobro la economía interna, in—
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tentando eliminar las causas que originan el
desequilibrio de balanza de pagos, actuando
sobre demanda interna, alterando su nivel o
composición, en particular respecto a las
operaciones con relevancia en el comercio
con el exterior.
* Si persiste e
de paridad,
revaluac lón,
1 desequilibrio, modificando el tipo
procediendo a la devaluación o a la
segtin los casos.
Ventajas del sistema de tipos de cambio fijos
La adopción un sis
de los países conlíeva
tuar en el mercado de
la evolución de su po a
mica de los demás pa
balanza de pagos que
moneda, respecto a 1
neda tiende a reval







Esta primera aproximación a los efectos de
tipos de cambio fijos nos muestra que existe una
tema de tipos de cambio fijos por parte
la obligación de sus autoridades a ac--
camb os siempre que, como consecuencia de
litic económica, a de la política econó—
Ises, se produzca un desequilibrio en su
provoque una presión sobre el valor de su
as demás divisas, es decir, tanto si su ma—
onizarse como a perder valor. Para ello,
nderá, según los caso , su propia moneda o la mo--
a la que experimente variación la misma, con lo
de reservas internacIonales experimentara un au—-
moneda tiende a apreciarse, ya que comprara divi-
de su propia moneda, o una merma, si tiende a de—




ferencia entre mantener la paridad cuando la moneda
apreciarse a lograrlo cuando la que se experimenta es
tiende a
una pre—
sión a la pérdida de valor de la moneda
tras en el primer caso el
caso de la tendencia a



































volumen de reservas aumenta,
la depreciación la que se produce
con lo que la situación a la
n estabilizadora es bien difer
un limite definido al volumen
e un país puede mantener,














momento en que se hace necesaria la. in—-
las autoridades económicas de un país ven
económica tanta en el caso de un aumento
ementa de forma exógena su base monetaria,
moneda nacional para cambiar la moneda ex—
tadores de bienes y servicios y a los im—
que, en sus operaciones internacionales
ivisas>, coma cuando se produce una calda













do se incrementa su nivel ya que en
ginarse una pérdida de confianza que
En cualquier caso, las ventaJas
pecto a un sistema de tipo de cambio
Permite conocer con
derivan de las transacciones


















posibles beneficios o pérdidas (no deseadas>, que se generan
cuando existen alteraciones no esperadas en los valores relatí—
vos de las monedas de los paises.
— Imponen una mayor disciplina en las actuaciones de
las autoridades económicas, y en especial de las monetarias,
que al adoptar sus políticas económicas deben contemplar los
efectos que las mismas tendrán sobre la balanza de pagos, y los
efectos que la obligación de mantener el tipo de cambio van a
tener sobre los objetivos que se proponen.
— Proporciona, como consecuencia de lo anterior, una
mayor estabilidad a la economía ante la presencia de perturba—
clones internas, al verse obligadas las autoridades económicas
a neutralizarlas. Sin embargo, esta condición sólo será necesa-
ría si no existen otros movimientos externos que las compensen,
es decir, que desequilibrios nacidas en el mercado de bienes y
servicios, que se refleJar&n en la balanza corriente, pueden
ser compensados por movimientos de carácter contrario, total o
parcialmente, de las operaciones por cuenta de capital, permí--
tiendo a las autoridades económicas del país a no alterar la
composición de sus reservas ni actuar para corregir el primer
desequilibrio, al menas de forma inmediata (75>.
Inconvenientes del sistema de tinos de cambio fijos
Frente a estas ventajas generalmente aducidas de un sistema
de tipos de cambio fiJos, podemos presentar una serie de incon-
vanientes que, dado que el intervencionismo estatal existente
en la actualidad y la imposibilidad de lograr un nuevo sistema
monetario Internacional, tras la desaparición del nacido de los
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hacen muy difícil su aplicación. Los
serian ¡os siguientes:
El intento de mantener la cotización de su moneda
llevar a un país a perder un volumen importante de reser—
internacionales antes de adoptar un plan de estabilización
ido a eliminar las causas del desequilibrio de su balanza
gos, para verse obligado a adoptar posteriormente, un plan
mas duro, generalmente, que el que hubiera sido necesario
principio. Es decir, que la existencia de un tipo de cam—
iJo debilita uno de las indicadores sobre los efectos de
lítica económica.
Los movimientos de divisas que provocan los desequl-—
librios monetarios de los paises, suponen la traslación de los
problemas de balanza de pagos de unos paises a otros, siendo
dificil alcanzar y mantener situaciones estables sin restringir
da alguna forma la libertad de flujos de capitales.
Los tipos de cambio fijos requerirían un n
‘deliberado” para evitar la ‘transferencia>
a paises más inflacionistas a expensas de los
expectativas de desarrolla internos, es decir









Afectan de forma negativa a
líticas económicas, y en particular a














el problema de establecer cual es el tipo de paridad adecuado
de la moneda respecto a las demás divisas para evitar que una
sobrevaloración, o minusvaloración, de aquella provoque una
tendencia a la pérdida de reservas internacionales, o a su acu--
mulación, que tendrá un efecto muy negativo sobre la economía
del país, como ya sucediera en el Reino Unido can el problema
de la sobrevaloración de la libra esterlina tras la Primera
Guerra Mundial, que obligó a la puesta en práctica de la deno--
minada pollt lea del ‘stop & go” que hipotecaba cualquier inten--
to de desarrollo equilibrado.
Tinos de cambio flexibles
La flexibilidad, o flotación, de los tipos de cambio hace
referencia a la inacción de las autoridades económicas sobre el
valor externo de la moneda del país, de forma que este experi-
mentará variaciones en función de la oferta y la demanda que
los agentes económicos hagan de la misma, atendiendo a las ne-
ces idades que tengan de ella, o de otras divisas, o simplemente
por razones especulativas.
Sin embargo, junto a esta situación de flotación libre en
la que la paridad de la moneda viene determinada por el fundo--
namiento del mercado, podemos encontrar una situación de flota-
ción en la que las autoridades económicas deJan que su moneda
fluctiNe siempre que la paridad que mantenga la misma respecto a
las demás divisas se encuentre comprendida dentro de unos cier-
tos limites prefijadas, compatibles can los objetivos de pali--
tica económica que se quieran alcanzar, actuando en los merca--
dos para mantenerla dentro de esos límites, pero sin que exista
obligación real para ello. Es la denominada flotación “sucia”.
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Venta as e inconvenientes de los tipos de cambio flexibles
establecimiento
monedas exige 1
de tipos de camb
a elaboración, por
lo fiJos entre las dis--
parte de las autor ida—


























dan a los mismos distint
a adoptar políticas de
s paises can los que
o fijos provocaría




en la elaboración de


























































ción, y una serie de inconvenientes que permiten criticarlos,
siendo razones de tipo económIco—político las que dan lugar a
su adopción o no.





bajo un sistema de tipos de cambio










las fuerzas del mercado, eliminándose los déficits
externos mediante movimientos del tipo de cambio
la oferta y demanda de divisas. Las ventajas de es--
odrian resumirse en los siguientes puntos:
La sencillez y automatismo en el ajuste externo, de—
bido al continuo aJuste de la balanza de pagos mencionado, por
el que todo déficit o superavit es corregido por variaciones
<leí tipo de cambio, sJn requerir actuación alguna por partes de
las autoridades económicas.
— Elimina la necesidad de mantener un volumen excesivo
de reservas internacionales (oro y divisas) para actuar en caso
de producirse desequilibrios en la balanza de pagos, de forma
que el Estado podra mantener dichas reservas en el volumen que
estime conveniente, para atender a otras fines distintas rela-
cionados más directamente con el comercio internacional.
— Las políticas económicas, monetaria y fiscal, tendrán
mayor impacto, serán más efectivas, en sus objetivos internos
al no tener que preocuparse par alcanzar también el equilibrio






con los que se re
va, un sistema de tipos de cambio flexibles va a
país que lo adopte una autonomía respecto a la
u política económica y, por tanto, a intentar
distintos a los que puedan tener los paises
lacionaa nivel internacional.
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Inconvenientes del sistema de tinos de cambio flexibles
Frente a las ventaJas de un sistema de tipos de cambio va-—
nabíes vistas en el apartado anterior pueden exponerse diver-
sos inconvenientes del mismo que resten atractivo al automatis—
mo en el aJuste externo que el mismo proporciona. Los priticipa--
les argumentos contrarios a los sistemas de tipos de cambio
flexibles suelen ser:
— Su adopción daría lugar a un nivel de
en las operaciones internacionales que tenderla




Los movimientos especulativos pueden tener efectos
desestabilizadores en un sistema de tipos de cambio variables
al generarse ganancias adicionales, derivadas de los movimien-
tos de los tipos de cambio, que hagan rentables — o al menos
permitan que se mantengan en el tiempo — las operaciones espe-
culativas (argumento rechazado totalmente por Milton Friedman,
quien asegura que toda especulación rentable tiene que ser es--
tabilizadora, y las que no son rentables se extinguen par si
mismas)
Los tipos de
tas’ que los fijos (rec
requerirla una ‘inflac
rencia de recursos rea
existir el freno de la
actuación de las autor
librio externo.
cambio flexibles son más “mf
-ardemos que con tipos de cambio
lón deliberada” para evitar la
les a paises más inflacionistas),
pérdida de reservas y la necesí
idades económicas para mantener el







El mercado de divisas en un sistema de tipas de cambio
Todas las desventajas que se les atribuyen a los
de tipos de cambio flexibles nacen del descanocimient
elasticidades de las curvas de demanda y oferta de diví
los efectos nocivos de una rigidez acusada de dichas cu
provocaría que pequeñas modificaciones en la cantidad
sas originasen fuertes variaciones en el tipo de cambio,
ce ve rs a
Para poder tener en cuenta en nuestro anAl
ventajas de un sistema u otro de tipos de cambio,
siderar que variables son las que determinan esas e
de las curvas de aferta y demanda de divisas para
no, los argumentos en pro y contra de cada una de












El mercado de divisas
Como ya se Indicó al comenzar este capitulo, el mercado de
divisas es aquel en el que las distintas monedas se demandan y
se ofrecen a un determinado precio, el tipo de cambio. En cada
país se establecen distintos ‘submercados’ para cada una de las
monedas extranjeras, divisas, en relación can su propia moneda,
que están relacionados entre si y con los demás mercados de di-
visas de los demás países, de forma que el tipo de cambio de
dos monedas entre si tiende a ser igual en los distintos pal--
ses, produciéndose operaciones especulativas o de arbitraJe que
tienden a igualarlos cuando existen discrepancias entre los
mismos.
El tipo de cambio entre das monedas, o precio relativo de
— 177 —
las mismas se formara, en un sistema de tipos de
mente flexibles, por el ajuste de la oferta y la
moneda de que se trate, midiéndose dicho precio




La oferta de divisas
La oferta de la divisa considerada
taciones de bienes y servicios y de las
tal, que generan ingresos de divisas. Di
den a su vez de otras variables:
dependera de las expon---
importaciones de capí--
chas componentes depen--
* Las exportaciones de bienes y servicios constituyen
una oferta cuyo nivel efectivo estara condicionado par:
— Los precios domésticos de los bienes exportados en
los paises receptores, de forma que cuanto más caras sean, en
su propia moneda, lo que para ellos son ‘importaciones’ respec-
to a los bienes sustitutivos que puedan existir menor será el





a las exportaciones respecto
que hará más o
a los productos
— El tipo de cambio.
— El nivel de renta y los gustos de los paises que im-
portan las mercancías exportadas por el país que estamos consí--
de randa.
* Las
pr i nc i pal ma nte por:
imoartaciones de caultal se verán Influenciadas
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— El tipo de cambio, y principalmente por las variac lo--
nes en sus valores ‘presente’ y “a futuras’.
El tipo de interés, a corto plazo, también en
tes de su valor ‘presente’ y ‘a futuros’, para p
riesgo de una depreciación o apreciación que







-— La rentabilidad, a largo plazo, de
contemplar, ademas del tipo de cambia








La demanda de divisas
La demanda de la moneda extranjera que estemos considerando
dependera de las importaciones de bienes y servicios así como
de las exportaciones de capital que realice el país en cues-
tión, ya que estas operaciones necesitan moneda extranjera para
pagar en el exterior, es decir, provocan salida de divisas. Am-
bos grupos de operaciones dependeran a su vez, como velamos al
analizar la oferta de divisas, de otras variables:
* Las importaciones
una demanda que dependera,
variables:
de biene~y.~~rvicios constituyen
principalmente, de las siguientes
— El nivel de precios interiores
a determinar la conveniencia de adquirir
de desviar la demanda hacia otros bienes
les) producidos por otros países (con lo
o domésticos, que van
dichas importaciones o
sustitutivos (o igua--





racter de importación) o en el interior (afectando así a dicha
importación.
— El nivel de precios Internacionales, que afecta a la
competitividad de los distintos productos.
— El tipo de cambia.
— El nivel de renta y
que realiza las importaciones,
los gustos existentes en el país
y que analizamos.
* Las exoartaciones de canital dependeran de:
— El tipo de cambia.
exterior,
— El diferencial entre el tipo de interés interior y
a corto plazo.











En definitiva, tanto la oferta de divisas ca
ven influenciadas por las mismas variables, si
Is desde el que se aprecian los valores de las
he Indicado, los argumentos en contra de los si
de cambio flexibles nacen del desconocimiento
idades de las curvas de oferta y demanda de div
debemos analizar los efectos de su rigidez o
a lo cual nos centraremos en el estudio de la e
curva de oferta de divisas, siéndole aplicable
demanda de divisas, con tan sólo variar el país














aquellas que no lo
el ámbito internac
son, por su mayor, o me--
ional
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La pendiente de la curva de ot’erta de divisas: El oroblema de
la elasticidad
Como velamos en el apartado anterior, la oferta de
de un país depende de sus importaciones de capital así
sus exportaciones de bienes y servicios. Las importad
capital reaccionan de forma inmediata ante varlaclonesen
po de interés, si son a corto plazo, o de la rentab
cuando son inversiones a largo plazo, pero tienen una
mas lenta ante variaciones en el tipo de cambio. Por el
río, las exportaciones de bienes y r
ma inmediata ante
situaciones de me




















modificaciones en el tipo de cambio (salvo en
stabilidad constante de los mismos), puesto
el precio en moneda extranJera de los bienes
bIes, es decir, se afecta a las condiciones
demanda del país que va a recibir esas exportaciones. Va a
esa demanda de los paises receptores, y su elasticidad, la
condicione la forma de la curva de oferta de divisas, es
ir, que la cantidad vendida o exportada dependera del precio
moneda extranjera que tengan los productos exportados (que
te precios domésticos constantes dependera del tipo de cam—
o, y ante tipos de cambio fiJos estara Influido por <a tasa
variación de los precios domésticos) y de la elasticidad de
demanda extranJera de dichos bienes.
Vamos a considerar das
dad de la curva de demanda
clones, es decir, de los pa
ro el caso de una curva de
posteriormente, los efectos
situaciones respecto a la elasticí--
de las paises receptores de exporta—
ises importadores, analizando prime--
demanda “elástica” para estimar,
de una curva de demanda “rígida”
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sobre la curva de oferta de divisas (ver grS.fico 6).
Curva de demanda de exportaciones elástica
Si la curva de demanda de los
una elasticidad mayor que la unidad,
paises receptores presenta
























































la moneda del país exportador,
por los mayores precios serian
oducidas por la menor cantidad
o, la curva de oferta de div isa
• tradicional, de tal forma que
el tipo de cambio, es decir, an
(o apreciaciones) de la
de divisas aumentará (o
riará en la misma direcc
tares.
moneda del país expor
disminuirá>. La ofer
































Curva de demanda de exportaciones riRida
la curva de demanda de los
asticidad menor a la unidad,
variaciones de precios, una
paises importadores presenta
es decir, es rígida respecto





moneda extranjera, provocados por una devaluación de la moneda
del país exportador,
efecto muy reducido s
los ingresos que se p
rán a la ganancia der
cantidad que se expor
con sentido contrario





na una disminución de
chas exportaciones>
con precios internos fijas, tendrá un
obre la cantidad demandada, de forma que
lerden por la calda de los precias supera--
ivada del aumento de ingresos por la mayor
ta (ver gráfico 6 b>, e igualmente, pero
sucedería en el caso de una apreciación
exportador.
de una curva de demanda de exportaciones
caso limite que da lugar, ante unos pre--
les, a una curva de oferta de divisas de
que a un tipo de cambio mayor, que origí—
los precios en moneda extranjera de di--
la oferta de divisas disminuye al ver los
exportadores menguados sus ingresos debido a que la pé
los mismos que provoca la calda de los precios supera a
nancias que el mayor nivel de exportación genera.
rdida de
las ga—
La pendiente de la curva de demanda de divisas
La curva de demanda de divisas tendrá s
gativa ya que la importación de bienes y
origen en un país extranjero, por lo que
demanda del país considerado Influirá en un
de la pendiente negativa de la curva de
pero no va a afectar a su signo.
lempre pendiente ne--
servic los tiene su
la elasticidad de la
mayor o menor valor
demanda de divisas,
Interrelación de las curvas de aferta y demanda de divisas
Basándonos en todo lo anterior podemos considerar dos si—
tuac iones
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* Que las das curvas tengan pendiente de distinto sig--
no, es decir, que la curva de demanda de exportaciones sea fíe--
xtbie, en cuyo caso una depreciación de la moneda del país con--
siderado tendrá un doble efecto:
— Hará aumentar el precio en moneda nacional, con lo
que se encarecerán las importaciones, que al disminuir despla--
zarán la curva de demanda de divisas hacía la izquierda.
— Hará disminuir el precio en divisas de las exporta-—
clones> con lo que la curva de aferta de divisas se desplazará
hacia la derecha.
En este caso, se podra volver a un nivel de equilibrio si
se produce un desplazamiento de la demanda de dólares, siendo
aplicable el razonamiento de igual forma a una apreciación.
* Que las dos curvas tengan pendiente del mismo signo,
al ser rígida la curva de demanda de expartane iones, con lo que
ante variaciones en el tipo de cambio se produce un aleJamiento
continuo de su valor de equilibrio, aunque no se considere los
efectos sobre la oferta de divisas, con lo que, en este caso,
un sistema de tipos de cambio flexibles seria claramente deses--
tab iii zador.
Sin embargo, los trabaJos empíricos realizados hasta la fe--
cha parecen demostrar que, en condiciones que podríamos denomi-
nar como normales, la demanda extranjera de exportaciones pre—
senta una elasticidad superior a la unidad, es decir, es cíAs--
tica en su conjunto, y no se cumple el caso limite visto ante-
riormente, con lo que la pérdida de ingresos se ve compensada
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res tenderán a restringir
ante la amenaza de que sus
por las diferencias en el cambio.
Por el contrario, si ambas
divisas fuesen muy elásticas,
cambio serian muy pequeñas, y e
verla negativamente afectado.
Pero, si variamos ahora los
canelas exportables, que hasta e
do fijos o estables, deberemos










cuantía de esa diferencia en--
según sea su valor, obtendre-
de la oferta de divisas.
as como su demanda son poco
en las cantidades demandadas u
acadas por oscilaciones en las
a producir fuertes variaciones
los exportadores e importado--
transacciones internacionales
las esperadas se vean anuladas
curvas de oferta y demanda
las fluctuaciones del tipo




s, de forma que
o en el tipo de cambio,

















de val uac i ó n,
aumentará, en mayor o menor medida, de forma que
domésticos de esos bienes se incrementarán (ante
oferta agregada de pendiente creciente, y que no
el periodo que hemos considerado>, con lo que se
al menos parcialmente, el efecto positivo que la
como veremos en el apartado en el que se analizan







en el tipo de
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los efectos de las devaluad
dependerá de la elasticidad
los bienes exportables, por
cídades las determinantes de
En definitiva, las tres
a los sistemas de tipos de
conocimiento preciso de
oferta y demanda, tanto a
limites
c Iones,
ones. La compensación del efecto
de la curva de oferta interna do







basadas en el des-
de las curvas de
interno, son:
Que la oferta de divisas puede ser, en algunos casos
provocados por una rigidez de la demanda de exporta-—
de pendiente negativa, es decir, decreciente.
— Que unas oferta y demanda de divisas muy inel&sticas





los movimientos en el tipo de cambio
los precios internos del mismo signo,









Que existen muchas dificultades para determinar cual
elasticidad de la curva de oferta de divisas, ya que
su vez depende de las elasticidades de otras dos cur—
a de la demanda de bienes exportables que mantienen los
extranjeros, y de la de la oferta interna de los pro—
exportables.
La elección entre un sistema de tipas de cambio fijos o
flexibles va a depender, en definitiva, de las idea que se ten-
ga respecto a los valores de todas estas elasticidades y a las
experiencias sobre el funcionamiento do ambos sistemas a lo
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largo de la historia, que fue la que en definitiva llevó a Whi—
te y a Keynes a considerar a los tipos de cambio flexibles como
desestabilizadores y a proponer un sistema con tipos de cambio
fijos en el sistema de Bretton Woods, basándose en que en el
único periodo durante el cual hablan funcionado los tipos de
cambio flexibles fue cuando el Reino Unido devaluó la libra en
1.931, dando lugar al area de la libra esterlina, y cuando se
declaró la inconvertibilidad del dólar, entre 1.933 y 1.934, es
decir, cuando fue definitivamente abandonado el patrón oro, y
se formaron los fondos de estabilización en los diferentes blo-
ques, cuya actuación se basaba en una devaluación competitiva
para, de forma artificial, aumentar sus correspondientes expor—
tac iones
El caullibria externo como obJetivo de política económica
En los apartados anteriores hemos visto como las
des económicas pueden optar entre sistemas de tipos
autor ida-—
de cambio












relaciones con el resto
el sistema adoptado,
lo que obtiene de sus




or unos volumenes excesí
etc. En cualquier caso,
el valor relativo de su moneda
del mundo. Sin embargo, sea
debe existir un cierto equilí—
transacciones internacionales
para evitar que su actividad
negativos derivados de esas
por la excesiva salida, o en--
que incide en su base mone—
vos de importaciones o expor--
el equilibrio externo se con--
vierte en un objetivo ma5 de la pollt lea
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económica de un país,
que se alcanza de forma automat lea si se adopta un sistema de
tipos de cambio flexibles
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ordando una vez más la regla de
para lograr un objetivo dado
efectivo, de forma que para log
inado de objetivos independientes
un número igual de instrumentos
nos encontramos que si pretendemos
el librio o, deberemos
- tpo de si el sistema
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y externo, deberemos previamente
genérica:
* ~quilibrio interna
existe pleno empleo de los
tensiones inflacionistas.
modelo keynesiano, con una
ambos equilibrios, in-—
definirlos, al menos de
sera aquella situación en la que
factores productivos y no existen
Situación que se corresponde, en el



































la oferta de pleno empleo, si bien nos separamos brevemente de
dicha postura, que contemplaba la posibilidad de que la econo--
mía estuviese en equilibrio sin necesidad de que existiese ple-
no empleo de los factores <ver gráfica 7>.
* Equilibrio externo sera toda situación en la que
exista igualdad entre los pagos realizados en reservas extran--
jeras (oro o divisas) que se deriven de las importaciones de
bienes y servicios y de las exportaciones de capital realiza--
dos, y los cobros, también en reservas internacionales, que
provienen de las exportaciones de bienes y servicios y de las
importaciones de capital que el país realiza. Es decir, cuando
el saldo de la balanza de pagos sea nulo durante el periodo.
(ver gráfico 7>.
El equilibrio de la balanza de pagos
Previamente a continuar el análisis, es importante distin--
guir entre el equilibrio externo y el denominado equilibrio de
la balanza de pagos.
La balanza de pagos de un país es un documento contable,
basado en el criterio de anotación por partida doble, que cons--
tituye un registro sistem~tico y normalizado de todas las tran--
sacciones económicas, definidas en términos monetarios, reali-
zadas entre los residentes del país y los residentes del resto
del mundo, durante un periodo de tiempo dado, generalmente un
año.
Como de cualquier documento contable, dada la agrupación
que se realiza de estos datos, pueden deducirse de los mismos
información sobre la actividad del país en cuestión y, como
también sucede en los documentos contables que utilizan el pro--
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cedimiento de partida doble, siempre está en equilIbrIo, al
existir para cada operación, al menos, das anotaciones en ambos
lados del documento, siendo en todo momento los débitos iguales
a los créditos.
El saldo de dicha balanza lo constituye la variación de la
posición deudora o acreedora del país, que se liquidará con la
entrada o salida neta de reservas internacionales (y la cuenta
8, de errores y omisiones, que carece de importancia para nues--
tro análisis). El déficit o superávit de dicha balanza de pagos
vendrá dado por el saldo de la balanza básica, ya que en la
misma se separan las partidas autónomas de las compensatorias,
por lo que es mas completa que la mera variación de reservas,
que no recogerla las operaciones compensatorias que modifican
la posición deudora--acreedora del país, sin que se produzca sa--
¡ida—entrada de reservas internacionales.
Sin embargo, la balanza de pagos suele subdividirse en di--
versas “sub—-balanzas% con contenido económico propio, algunas
de las cuales ya hemos citado, que pueden presentar desequili-
brios que es necesario tener en cuenta, aunque la balanza de
pagos estuviese equilibrada en su conjunto, y no existiese nin-
guna variación ni en la posici6n deudora—acreedora del país nl
se produjesen salidas o entradas de reservas. Las principales
balanzas secundarias que podemos encontrar son:
* La balanza por cuenta corriente, o balanza por cuenta
de renta, que recoge las operaciones que inciden directamente
en la renta del país, y que se divide a su ver en tres campo--
nentes o balanzas de menor orden:
La balanza comercial o de bienes, que refleJa las
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distintas importaciones y exportaciones de bienes.
La balanza de servicios,
de los fletes, seguros,
as e inversiones (benef
transacciones internac
que recoge los movimientos
transporte, turismo y vía--
idas, dividendos e intere--—




anza de transferencias, en la que se incluyen
unilaterales (sin contraprestación).
* La balanza por cuenta de capital, que reí’ leda las
distintas transacciones que afectan a la posición acreedora o
deudora del país respecto del resto del mundo (con la excepción
de las transferencias par cuenta de capital que se recogen en
la balanza por cuenta corriente dentro de la sub—balanza de
transferencias), por lo que se consignan en ella, las entradas
(importaciones) y salidas (exportaciones) de capital, enten--
diendo por importaciones de capital todas aquellas operaciones
de capital que incrementen la posición deudora, o disminuyan la
posición acreedora, del país respecto al resto del mundo, y por
exportaciones, logicamente, las que aumenten la posición acree-
dora y disminuyan la deudora.
Dentro de las operaciones que recoge la balanza por cuenta
de capital podemos distinguir entre operaciones:
A) Atendiendo a su permanencia en el tiempo:
— A corto plazo, de hasta un año,
r&cter compensatorio.
— A largo plazo, superior a un año.
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B> Teniendo en cuenta la voluntad en su realización:
De carácter autónoma, derivadas de la propia activÉ---
dad económica del país.
De carácter acomodante, que son aquellas que realizan
las autoridades monetarias en función de los défí—
cits o superavits que se producen en los dIstintos
puntos de la balanza de pagos.
Además de estas dos sub—ba lanzas de
existe una tercera sub—balanza que agrupa
tinta forma, cuyo saldo tiene gran impar
partidas autónomas de las compensatorias:
renta y de capital,
los términos de dis-
tanda al separar las
* La balanza básica, que recoge junto a la balanza por
cuenta corriente las operaciones de capital a largo plazo (de--
dando, por tanto, fuera de la misma las operaciones de claro
carácter compensatorio como son los capitales a corto plazo,
las operaciones con el Fondo Monetario Internacional, la varia--
cian de reservas --as! como los errores y omisiones que se reco-





podemos realizar otras agrupaciones
la balanza de pagos, atendiendo a la
queramos obtener, y así tendremos:
de los
distin—
— La balanza de
básica, los errores y







que es la suma de la balanza





que se obtiene de la
nacionales y los que
del país respecto al
variante de la anter
de transacciones ofic
de operaciones de cap
suma de los cambios en
se producen en las ob
resto del mundo, por lo
lar
lales, o balanza de




— La balanza de endeudamiento internacional, que infor—
volumen de activos líquidos del país frente al resto del
es decir, de su posición acreedora—deudora.
La elaboración de la balanza de pagos, dentro
mía occidental, se realiza a
dictados por el Fondo Monetar
tento de que todos [os paises
balanzas de pagos, no pretend
analizar esos criterios sino
aquellas que van a determinar
externo en La economía de un
llegar atendiendo a criterios
la sub—balanza o cuenta cuyo
zar tres métodos principales
terno a partir de los datos de la
de la econo--
tendiendo a una serie de criterios
io Internacional (76), en un in—
reflejen datos homogéneos en sus
lenda el presente trabaJo doctoral
solamente, destacar los datos de
la existencia de un desequilibrio
país, y respecto al que se puede
diferentes, en razón de cual sea
saldo consideremos. Podemos utilí--
para analizar el desequilibrio ex--
balanza de pagas:
* El saldo de la balanza por cuenta corriente (que sue--
le ser el m&s utilizado), que de ser positivo reflejará un su—-
peravit al ser los ingresos superiores a los pagos, y signifi-
car un préstamo neto al exterior, y de ser negativo significará
que se ha producido un déficit, al superar los pagos a los in-





* La variación de las reservas internacionales, que son
movimientos de capital a corto plazo, cuya cuenta refledara un
déficit si su saldo es positivo, en cuyo caso existirá una sa--
lida de reservas derivada de unos pagos superiores a los ingre-
sos y un supéravit si es negativo, por ser los ingresos los que
superen a los pagos, generándase una entrada de divisas.
* El saldo de la balanza básica, que
reflejará un superavit, y un déficit cuando es
Vemos facilmente la diferenc
las variaciones en el volumen de
das balanzas, ya que mientras en
vit cuando su saldo es negativ
elación de Las operaciones, en
cuando el saldo es positivo
la posición deudora del pa
experimente la situació






la entre la cuenta que recoge
reservas y los saldos de las
aquella se produce un supera—-
o, debido a que recoge la finan--
éstas dicho superavit se produce
ya que ésto supone una meJora de
Is. Un análisis de la variación que
n internacional de un país determinado
al menos, el valor de estos tres saldos
puesta que, en caso contrario, se puede
erróneas, al utilizar sólo una parte de
Medidas nara el aJuste de un deseauilibrio externo
cualquier caso, si del análisis de la balanza de pagos a
de sus componentes se deduce que existe un desequilibrio
o, y la existencia de equilibrio externo (o de un cierto
de desequilibrio, supuestamente compatible con los obie--










autoridades económicas, éstas deberán actuar pa--
para lo cual podrá seguir distintas vías, bien
de forma combinada:
1) Financiar el desequilibrio mediante la modificación
del nivel de reservas internacionales, manteniendo el tipo de
cambio
El problema que se presenta en este
tos sobre la base monetaria, en el caso
sado con la entrada de reservas, y el o
disponibHidad finita de dichas reservas











el tipo de cambio, dejando que fluctúe libre—
a las tensiones del mercado (si el sistema de
es flexible), es decir, dejando que la moneda
precie respecto a las demas; o procediendo a la
paridad de la moneda (si el sistema de tipos de
lo que significa que la autoridad monetaria
a revaluar o devaluar su moneda. Sin embargo,
como veremos al analizar los efectos de una va—
valor relativa de las monedas presenta también
respecto a su efectividad.
caso es el de los efee--
de un superavit compen--
much más grave de la
en el caso de un dé--
ida de las mismas.
.3> Adoptar medidas de pollt ¡ca económica que eliminen
los factores internos que propician el desequilibrio externo.
Lo que significará que deberán ser alterados algunos de los ob--
jetivos internos que se plantearon inicialmente, sin considerar
la existencia de este desequilibrio externo, al no haber sido
previsto el mismo.
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4) Practicar controles directos sobre las transacciones
internacionales, que muy frecuentemente tienen efectos más ne-
gativos que los del propio desequilibrio externo, y llevan a
adoptar posteriormente medidas mas intensas que las que ini—
cialmente hubieran podido ser necesarias.
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con una asignac
evitando así la a
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Jet ivos. La simple
independencia de s
vacar, por su efecto directo

























oferta monetaria, y reducirse el tipo de interés>, a cantractí—
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va, en el caso opuesto.
Sin embargo, la financiación de los desequi librios externos
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lo p r practicada
Si un déficit
dis el nivel de
nte hecho de que
cont el país pre--
y pr financiarla







con los efectos negativos que las mismas tienen a medio y largo
plazo), la hacen desaconseja.ble.
El profesor RoJo (78> nos recuerda que, si el desequilibrio
es persistente, y su financiación mediante la modificación del
nivel de reservas internacionales no es suficiente, las autorí--
dades económicas se verán obligadas a corregirlo actuando sobre
la demanda (absorción) de la economía, bien sobre su nivel, o
bien sobre su composición (mediante una desviación de la deman--
da que provoque una reas ignac iOn de recursos por la que se lo-
gre sustituir las importaciones por bienes de producción nacía--
¡mí> a través de tres tipos de actuaciones:
— La modificación del tipo de cambio de paridad.
— La puesta en marcha de políticas comerciales.






los puntas siguientes trataré de analizar estas actua—-
de la autoridad economíca.
Modificación del tipo de cambio: Efeclos de una devaluación
Siguiendo nuevamente al profesor Rojo (79>, hemos de tener
en cuenta que un sistema de tipas de cambio fluctuantes tiende
a otorgar un cierto grado de protección a la economía frente a
las fluctuaciones de la demanda del resto del mundo, ya que
permite actuar sabre el grado de competitividad de los precios
de los productos exportados, pero la hace mas sensible respecto
de las fluctuaciones de su propia demanda interna.
Teniendo en cuenta lo anteriormente expuesto, podemos ver
brevemente como a través de las variaciones en el tipo de cam-—
bio de la moneda podemos actuar para corregir el desequilibrio
externo de la economía. Para ello voy a suponer que existe un
déficit en ¡a balanza de pagos del país
autoridades económicas deciden devaluar
hacer más atractivos los productos
tes las importaciones. Posteriarmen
nocivas de mantener sobrevaluada la
que el valor del tipo de cambia debe
rrollo Interno de la economía, ya qu
que refleja, comparándolos con las
paises, el funcionamiento de la prop
eficacia y eficiencia en la utilizac
La efectividad de una devaluació
considerado y que las





e es un mero y
c ircunstanc las
la economía y 1
lón de los recu
n, es decir, el
que un aumento del tipo de cambio afecta al logro













ta, en función de las variables que se consideren coma determí--
nantes dentro de la economía.
mantiene que el desequilibrio
tencla en la economía de des
demanda de dinero, considera
forzosamente transitoria (ya
los tipos de interés que al
monetaria), por la que las
corregirlos son, en general,
por los efectos que tienen
producentes. Frente a esta
por Jan TINHERGEN (80) que
problemas de balanza de pagos,

































el ajuste de las tasas de cambio
const ituye un medio eficaz (el autor, concretamente, lo cons 1--
dera más eficaz que el ajuste de los salarios).
Para poder analizar cuales pueden ser, en términos genera-
les, los principales efectos de una devaluación podemos utili-
zar tres enfoques que nos darán una visión amplia sabre la bon--
dad, o no, de estas actuaciones. En todo caso, no se tiene en
cuenta la actuación de los demás paises ante la política de de--
valuaciones competitivas (que tuvo su principal manifestación
en el periodo que siguió a la Gran Depresión, una vez abandona-
da el sistema de patrón lingotes—oro, can ¡a formación de las
areas de influencia, o bloques, del dólar, la libra esterlina y
el tranco francés (o el oro, en el que se respaldaba éste ólti--
mo), y el proceso de desestabilización de los cambios a nivel
internacional que se desarrolló, y que tuvo su fin con el deno-
minado Acuerdo Tripartito sobre tipos de cambio). Los menciona--
dos enfoques son:
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* El enfooue elasticidades, también denominado enfooue
vía—precios, que está basado en la denominada “condición Mar-—
shall--Larner’, cuya cumplimiento garantizarla que una devalua-
clon reducirá el déficit de la balanza comercial.
* El enfoaue del multiplicador (keynesiano), o enfooue
vta—renta, que atiende a las modificaciones que las operaciones
externas tienen sobre las variables reales de la economía.
* El enfoaue absorción, o pasta, que hace referencia a
desequilibrios que tienen su origen en la diferencia entre los
niveles de ingreso y gasto (deseado) de la economía.
Con la excepción del primero, que es un modelo de equili-
brio parcial, los otros dos son modelos de equilibrio general,
que tratan de considerar la totalidad de los efectos del merca-
do exterior sobre la economía doméstica. A estos tres podemos
unir otros das modelos de equilibrio general que completan al-
gunos aspectos recogidos en los tres que vamos a exponer, y que
serian:
* El enfoaue Meade—Tinberpen, basado en la denominada
“Regla de Tinbergen”, que esta orientado a determinar la polí-
tica a adoptar ante situaciones de desequilibrio y que concluye
que una devaluación mejora la balanza comercial y aumenta el
nivel de ingreso nacional y el empleo siempre que se utilicen
otros instrumentos (poilticas fiscal, financiera, de rentas,
etc.) que mantengan el nivel de equilibrio interno existente,
ya que todo desequilibrio interno que se produzca va a provocar
nuevos desequl 1 ibr los externos, haciendo poco eficaz la deva—
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luac lón.
* El enfoaue monetarista, que determina que los distin--
tos desequilibrios en la balanza de pagos son simplemente un
refleJo de desequilibrios en los “stacks” de dinero que pravo--
can diferencias entre la oterta y la demanda de activos liqul---
dos, por la que estos desequilibrios, en condiciones de libre
competencia y plena movilidad de factores (y de capitales, en
particular) son transitorios, de forma que las medidas de pali--
tica económica para corregirlos son, en general, innecesarias y
pueden ser contraproducentes al introducir nuevos factores de
desequilibrio en la economía.
El enfoaue elasticidades
El ajuste parcial que cantempla el enfoque re!’ leJado en la
Teoría de Marshail—Lerner, basado en el estudio de las elastí-—
cidades de las curvas de demanda de importaciones y de oi’erta
de exportaciones de una economía <a conjunto de ecanonjias), que
se infieren de las “escaseces” y “abundancias”, respectivamen-
te, que proporcionan sus curvas de oferta y demanda domésticas.
Dichas curvas de demanda de importaciones y de oferta de expor--
taciones se traducen en otras dos curvas (al considerar el pago
de las mismas), la curva de demanda de divisas y la curva de
oferta de divisas.
Obviamente, para poder determinar cualquier equilibrio de-
beremos expresar todos los precios en términos de una misma mo-
neda. Podemos mantener el supuesto de que el país mantiene un
sistema de tipos de cambia fijo, pero ajustable al poder variar
la paridad las autoridades económicas si lo consideran necesa----
río.
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Con todo ello, trataremos de determinar si una




mos ver los efectos
en particular los de
cambiarla a la que
las “revaluaciones
forzados” y que sólo
forma clara, por mat
lJna devaluación
las exportaciones de
bara descender sus 1
yo de los productos
miento relativo de
rior, sí bien este
zado) por
a n ter i armen te,
elevación en
como consecue
























mismo. Es decir, intentare--
el tipo de cambio, y
1 ser esta una medida
forzados”, frente a
paises se “quisieran ver
amo Alemania, rehuyen de
gicos, en ambos casos).
o provocará un aument o en
os, al mismo tiempo que
el abaratamiento relatí—
exterior, y el encarecí--
ternacionales en el inte—
vera compensada (o refor—
que ya se han considerado






vacada por la medida de carácter cambiaría. Siguiendo a Luis
Angel ROJO (81>, los efectos que podemos esperar de una deva—-
luación serian:
— El incremento de los precios de las bienes de pro-
ducción nacional, que si es menor —en porcentaje— que la
depreciación realizada <disminuyendo la relación real de
intercambio), provocará un incremento de los ingresos, en
divisas, derivados de las exportaciones.
-- La reducción de los pagos, en divisas, como conse-
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cuenda de las importaciones, que generalmente se produ-
cirá siempre que predominen las efectos directos (vía
precios>, que Influyen en el volumen de importaciones <y
que se traducen en un empeoramiento de la relación real
de intercambio), respecto a los efectos indirectos indu-
cidos por la renta disponible del periodo, los tipos de
interés y el nivel de riqueza existente.
La renta disponible para el consumo
bido al estimulo inducido en el nivel de 1
el aumento de las exportaciones, pero se
incremento de precios internos; los tipos
ralmente van a elevarse como consecuencia
tendrían unos efectos relevantes sobre la
opinión del profesor Rojo, que yo comparto
te el efecto riqueza que de dicha variac
por lo que tampoco aportan nada al análisí
timo, la riqueza total neta mantenida por
ticas tampoco experimentaría variaciones s
afectar significativamente al volumen de
tanto, a los pagos derivados de las mismas.
rá de
1 ac i 6 n
las elas




tendera a aumentar de—
ngreso, provocado por
verá deprimida por el
de interés, que gene--
de la devaluación, no
s importaciones, en
al no ser importan—
lón pudiera provocar,




El efecto sobre la balanza de pagos total depende--
la incidencia que la devaluación tenga sobre la re—
real de intercambio, así como de los valores de
ticidades de exportación e importación. Un empeo—
de dicha relación real de intercambio unida a
ores de las elasticidades—precio de exportación e
lón suficientemente elevados (por encima de unos
difícilmente determinables, a partir de los cua—
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les los efectos directos de precios van a predominar so--
bre los efectos renta), derivaran en una mejora del saldo
de la balanza de pagos por cuenta corriente, a la cual se
sumará un efecto favorable sobre el saldo de los moví--
mientas autónomos de capitales (inducidos por el deterio-
ro de la relación real de intercambio), consiguiéndose
así una mejora en el saldo de la balanza de pagos total.
Este erecto positivo no se producirá en condiciones de in-
flación tales que generen aumentos porcentuales de precios su-
periores al porcentaje de depreciación del tipo de cambio, ya
que en este caso la relación real de intercambio mejorará, con
lo que la devaluación agudizará aún más las tendencias negat 1--
vas que el proceso inflacionaria tiene sobre el saldo de la ba--
lanza de pagas.
El Teorema a Condición Marshall—Lerner determina que, en
una situación de equilibrio en la balanza por cuenta corriente
(meramente causal, por tanto), bastará que la suma de los valo--
res absolutos de las elasticidades—precio de la demanda extran-
Jera de exportaciones y de la demanda interna de importaciones
sea superior a la unidad para que se logre la estabilidad en el
equilibrio del cambio. Esta condición unida al deterioro de la
relación real de intercambio garantizarla que una devaluación
conducirla a una mejora del saldo de la balanza por cuenta co--
rr lente
Sin embargo, el mencionado teorema no contempla mas que los
efectos sobre el saldo de la balanza comercial y, lo que es más
importante, no indica cuales deberían ser los valores de cada








es fácil expresar mediante una
para que una depreciación del
Jora del saldo de la balanza
dado que los efectos de renta
os efectos directos de precios,
términos de elasticidades.
relación sencilla
tipo de cambio de
de pagos por cuenta
operan en sentido
no basta con una
El enfooue del multiplicador
Tras el análisis parcí
enfoque del multiplicador
hora de establecer si una







al del Teorema Marshall—Lerner,
introduce un factor determinante
devaluación tendrá, o no, efectos





efecto final estará en función de que se produzca, o no,
cta multiplicador adverso sobre la renta, que se presenta
el aumento de la renta, generado inicialmente por la de--
IOn (junto a una disminuación del emplea, al incrementar--
exportaciones y caer las importaciones), se canaliza ha—
demanda, y provoca un aumento en las importaciones que
destruye el efecto inicial e impide que se logre el objetivo
deseaba. Este efecto adversa podrá ser parcial o total,
f lón de que el incremento inducido en las importaciones
or o mayor que la caída experimentada por esas importa—
por el efecto inicial de la devaluación.
condición para que el efecto multiplicador adversa no
tal, o no se produzca, es que la propensión marginal al










experimentado en el nivel de renta disponible no sea
canalizado hacia el consumo y,








mía vendrá dado tanto por el nivel de ahorro interno como por
el saldo de la balanza por cuenta de capital, un valor positivo
de la propensión marginal al ahorro irá referido no sólo a la
inexistencia de desahorro interno sino también a un comporta--
miento ahorrador respecto al exterior.
El enfooue absorción














niveles de gasta e ingresos






que permite dicho gasto,
de importación y exportací
ra poder lograrlo.
os niveles planeados de gasto








rencia entre el l
sorc iOn efectiva)
mercado de cambio,




















inventarios, pera será mucha
res tengan unas preferencias que
ngreso (y producción>, siendo es
desnq u brío en la balanza de
entre la absorción deseada y la
tiene en cuenta la posibilidad
eso nacional (que va a pos ibil
la absorción deseada el desequÉ
por este motivo, viene dado por
ra, de forma que aunque todos 1





















provocaría un desequilibrio en alguno de los























ón que en cada
devaluación, al
eco it fi mi ca diferente,
análisis entre
y externo. Una
ar de nuevo el e
ipo de cambio, s
para lograr cor





















traducirse en un menor valor de la mone—















ingreso, que hemos supuesto que es una de los factores genera—
dores del desequilibrio,
sordón de la economía.
sí misma efectos directas
marse a los anteriores y
el éxito o fracaso de la
Las efectos directos
palmente en el incentivo
mayores precios relativos
la utilización de recurso
reasignacién más eficiente
inducen alteraciones
Pero además, la deva
sobre esa absorción
que, en no pocas ocas
medida.
sobre el Ingreso se
a la producción que
en el exterior, que
s ociosos hasta ese























producción, y con ello en unos mayores











ción real de Intercambio, y deber exportar más para obtener un
mismo nivel de ingresos del exterior, cualquier factor que se
traduzca en una impasibilidad de incrementar la producción lo
suficiente para salvar esa diferencia entre lo obtenido por las
exportaciones antes de la devaluación y lo que proporcionan
después provocará una calda de ese ingreso, con lo que la deva-
luación, no sólo no aumentarla los ingresos en la cantidad ne-
cesaría para compensar un exceso de demanda sino que empeoraría
la situación. Sin embargo, las situaciónes en que dicha produc-
ción tiene un carácter de máxima generalmente serian aquellas
en las que la economía está en una situación de plena ocupación
de los factores, o bien existe
esos factores, que constituyen
lución requiere la adopción de
para corregirlos.
Los efectos inducidos por el
gasto dependerán, logicamente,
primera. Si suponemos que el 1
que era lo que se deseaba cuando
propensión marginal al consumo
niveles normales (es decir, que
mento de ese ingreso se traducí
pero éste será menor que aquel,
duzca la diferencia que generaba
de pagas, siempre que la parte
vertida, o no lo sea en activos
neto obtenido del exterior.
Los efectos directos de la
se originan por
una excasez física de alguno
en si mismos problemas cuya




nuevo nivel de ingresos en el
del signo que haya adoptada la
ngreso de la economía aumenta,
se adoptó la medida, y que la
de la misma está dentro de las
no existe desaharro), el incre-—
rá en un aumento de la demanda,
lo que contribuirá a que se re--
el desequilibrio de la balanza
ahorrada no sea totalmente In--
externos que mermen el ingreso
devaluación sobre la absorción
la modificación que experimentan los precios de
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los bienes y los activos en relación con la situación inicial,
































subida de los mismos.
qu iva le,
1 que se
de una moneda e
de ingreso rea






















rso a otros agentes y
Así, una fuerte oposí—
en aumento de los sala—
nto de los costos de pro--
productas nacionales, ex--
efecto adverso del dete--
generándose un pro—





por un incremento de los tipos de interés y las impuestos
les, disminuyendo la renta disponible, y con ello la demanda
de la economía, lo que permite reducir la brecha entre ingreso
y absorción.
Sin embargo, hay que tener muy en cuenta que lograr el de--
seada efecto de reducir la diferencia entre la renta y el gasta
se enfrenta a muy diferentes problemas que pueden hacer de la
devaluación una medida totalmente ineficaz. Así, de producirse
una expansión en la liquidez del sistema, que reducirá el tipo
de interés, e inducirá una salidad de capital hacia otros mer-
cados más atrayentes, inicialmente aumentará la producción y se
intensificará la utilización de los factores productivos cama
consecuencia de la, relativamente, más atrayente demanda exter--
nR), pero el encarecimiento de las importaciones y la indicada
salida de capitales se traducirán, en un momento posterior, en
rea—
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un incremento de precios (por los mayores costes) superior al








































iza en una caída del nivel
disminución de los ingresos
lema vuelve a presentarse,
necesaria o más que al prin
claro, por tanto, que no
to última de una modificací
puede observar que su éxit
1 volumen de recursos desemp
ión de demanda que tenga que




rsion que la devaluación
ivos, con lo que los ma--
pérdida de competitividad que
de exportaciones, y can
y del emplea, de forma
haciendo una nueva deva—
c Ip lo.
es f&cil determinar
ón del tipa de camb
o podrá ser mayor c
leados que exista,
soportar la econo
el deterioro de r
que se induzca finalmente
cual
lo, y





relaciona muy directamente con la pasibilidad de lograr tan só--
lo el incremento de precios deseable”).
Efectos de una sobrevaloración de la moneda
Pero si una devaluación tiene, o puede tener, efectos noci-
vos sobre la economía, el mantener la moneda por encima de los
valores que se corresponden con su situación económica es tam-
bién contraproducente, ya que introduce elementos distorsionan--
tes en el funcionamiento de las distintas variables y los dife--
rentes agentes que se traducen en problemas que obligan a adop--
tar políticas correctoras.
Un país que tenga su moneda sobrevalorada será menos compe--
titivo respecto a los demas paises, por lo que su nivel de ex—
— 213 —
será menor que el que exist irla s
ese a su situación real. Asimismo
tarán relativamente más baratas
moneda nacional), lo que provocará
las mismas, y con ello la demanda
verse también perJudicada, traducié
producción y una calda en el empleo
adquirir esos productos importados
mayar entrada de capitales, para 1
deben incrementarse, y esto tiende
mía, alejándola todavía más de la
al tipo de cambio que mantiene.




1 su tipo de cam—
las importado--
(si se valoran en
un aumento de la demanda de
de bienes nacionales puede
ndose toda ello en una menor
• La salida de divisas para
debe ser compensada con una
o cual las tipos de interés
a deprimir afln más la econo—
situación que corresponderla
Cualquier intento de expandir
ones sobre el tipo de cambio,










que pueda mantenerse esta política de sobrevaloración de la mo--
neda depende únicamente de la fortaleza que la economía haya
presentada en el pasado y de la confianza que, como consecuen-
cia de ese pasada, los distintos agentes tengan en ella, ya que
la desconfianza de los mismos sobre la posibilidad de que pue-
da mantenerse el tipo de cambio a los niveles deseados se hará
tarde o temprano lo demasiada fuerte como para obligar a que se
inviertan los movimientos, forzando así la calda (o tal vez
desmoronamiento) de la moneda.
La combinación en el tiempo de políticas restrictivas y de
políticas expansivas a
moneda, se ha denominado
hecho de que dicho prob
cisión del gobierno de W
la que obliga la sobrevalaración de la
la política del “stop and go” par el
lema tuviese su mejor ejemplo en la de--





libra esterlina tras la finalización de la Primera Gue--
ial, lo que obligó al Reino Unido a constantes cambios
ica hasta que en 1.931 abandonó el sistema de patrón de










loración importante es el del propio dólar dentro del
Bretton Woods, pero aquí la moneda norteamericana,
indica el profesor Samuelson (93>, no tenía nada coi
lo cual pudiera devaluarse (ya que el oro sólo era




























ses que desean adopt





afirmarse que las pal It icas
















en cualquiera las ,
condicionada los c no ó
dales que se ra, o acepte, s
to en que se desee soportarlos, s
la mayoría de las ocasiones, si
minada solución el retrasaría
tana finalmente, pero en peores y
mayor que aquel que iniclalmente se deseaba ev




























con un coste aún
ita r









de combinar los tres aspectos que hasta ahora se han
diferenciales de inflación, tasas de interés y tipos
Pal It ¡cas comerciales

























































e d a alterar de forma
t terceros paises,
a das internaclona
a ontrol de las mov e
amo ontinuación).
arias suponen, cualquiera que sea el me--
llevarlas a cabo, un intento de subven--
a de las operaciones (globales o parc la--
realiza con el resto del mundo, al
obro dichas operaciones, afectando
imposición de contingentes, o cual--
trativa dirigida a restringir algu--
como pueden ser las licencias previas a
taciones>, o bien valores de sus pro--












des y iac ¡ ón
(como puede ser la imposición de aranceles y subven—
gravámenes, directos sobre los precios de las impar--
las exportaciones), y estttn dirigidas a lograr una
en la demanda con la que corregir el desequilibrio
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de la balanza de pagos, resultando incompatibles con el sistema






























































el grado de pro--
o sectores, que se




levan a una asig—
ida de eficiencia
situación que dió
(de mantenerse el su—
alía en un contex--
ado de libertad de
ya que esta pérdida de
los demás paises con
ef 1—
los que
comercia están adoptando medidas proteccionistas similares).
Actuación directa en los mercados
A las das posibilidades anteriores de intentar corregir un
desequilibrio de balanza de pagos que, par su persistencia, no
puede ser tan solo financiado, las autoridades económicas pue-
den recurrir a actuaciones directas en los mercados de capita-
íes, tanto mediante operaciones aI contado” o “a plazo”, dIrI-
gidas a controlar, o alterar, los movimientos autónomos de ca--
pitales (no derivadas, por tanto, de la posición de la balanza
de pagos)
Estas operaciones suponen un intento de corregir un dese--
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quilibrio exterior actuando en el mercado de capitales, para no
provocar distorsiones adicionales en el campo real de la econo-
mía. Sin embargo, para lograr tal efecto será necesario que los
efectos en los tipos de interés, que constituyen el principal
eslabón de enlace entre ambos ámbitos económicos, monetario y
real, no se vea afectado de forma relevante, y que la altera-
ción del mismo no provoque movimientos de capitales no desea—-
dos, o de carácter especulativo (por encima de unos niveles que
se consideren aceptables, pero que resulta muy difícil de esta--
blecer, ya que toda actuación en algún mercado tiene como etec—










En cualquier caso, estas medidas tendran por efec—-
terar el tipo de interés, o bien modificar los flu—
fondos, de capitales en la economía, alterando la
icial, siendo difícil de asegurar su mantenimiento
(par ejemplo, por las factores psicológicas que se
en el campo monetario con especial crudeza). Tales
resultaran útiles, o recomendables, si logran mo—
un plaza relativamente breve, las causas de car&c—-
que provocaron el desequilibrio exterior.
En definitiva, difícilmente cualquiera de las das alterna--
tivas consideradas en Ultimo lugar pueden servir para corregir
un desequilibrio fundamental de balanza de pagos, si bien su
utilización para reducir los efectos de distorsiones coyuntura-
les si puede ser beneficiosa, de llevarse con la prudencia ne-
cesaria para no introducir en los mercados distorsiones cuyos
efectos pueden ser más importantes que los que se quieren eví-—
tar, y que pudieran obligar a mantener esas actuaciones ma5











Como en el caso de
ca van a garantizar el
problema de la proteccí
pía, deja clara que su
la deseada reactivación
la actuación directa en
se mas que compensada p
paises, que agudicen aún












los aranceles, por ejem--
siempre lleva a alcanzar
que se desean proteger;
ternacionales puede ver--
similares de los demás
y generen una guerra


























































con una tasa de
aspectos, de la t
lar de la de los

































INTERRELACION ENTRE LA lASA DE INFLACION
.
Y LOS TIPOS DE INTERES Y DE CAMBIO
VigíAn caniunta de la tase. de inflación, el tino de interés
y el tino de cambio
En los tres capítulos anteriores hemos vista de forma mdi—





















































































lón de los precios>. Por lo que se refiere al
cuando combatir un proceso inflacionaria re—
es básica su utilización como medio para res—
y en
tringir el crédito (como alternativa a una intervencí
en los mercados de capitales afectando al volumen de
debido a la relación, más o menos directa y efectiva,
oferta monetaria y los precios. Sin embargo, los mi
de interés constituyen un objetivo cuando lo que se
expansionar la demanda, y en particular la inversión.
mo, las tipos de cambio constituyen un instrumento
para alterar la posición de un país respecto al resto
(siempre y cuando los demás paises lo permitan) pero
nos cierto que, en determinadas 1










c rcunstanc las — como puede
na de un determinado sistema
—, lograr que el mismo se desplace en una determinada
distinta de aquella a la que tiende, constituye un
de la pailtica económica.
en el cap r como la Teoría de
Tipos de la la idea de iguales
en términos reales
mercados), con lo que
o existente entre das d 1
monetario


















































por la diferencia entre
nte entre los dos mercados financie--
lográndose alcanzar dicho situación
ncia de la existencia de operaciones
condiciones de estabilidad tienden a
operaciones financieras mediante ac--
nar el riesgo cambiario, y eliminan--
dichas tipos de interés.
La Toaría de la Paridad del Poder
forma absoluta, que hace referencia a
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Adquisitivo, bien en su
la igualdad permanente de
las precios, bien en su forma relativa, que atiende a las va--
rl aciones experimentadas
cambio (en ausencia de costes
de los poderes adquisiti
cambio de equilibrio una
tre los poderes adquisit
cociente entre los precí
ses, en su forma absolut



























































vos de los paises,
representación del
ivos de dos paises,
os (para un misma
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Itada sobre el equilibr
a ver en este capitulo

































lo de la econo--
la relación, o
cual comenzare—
breve introduJe en el
la posibilidad de alcanzar,




posteriormente, ver como influye
pecto a las demás variables en el
tivo para una de ellas.
la decís
logro de






Relación entre las equilibrios interno y externo
En el análisis que voy a exponer a continuación estoy supo-
























tamente que, con independencia de
del sistema en que nos movamos,
una combinación de políticas que
simultánea ambos equilibrios, exte
gnifica hacer abstracción de los e
económicas, lo que me oblí
continuar que, si en algon momento del
la conclusión de que para lograr alguna de
os hay que abandonar o limitar algún
pudieran tener las autoridades econo
lan aquí, el autor del presente traba
constancIa del hecho, ya que la posib
juicios de valor que, en la posible,
do. Lo que se deducirá del análisis
objetivos prioritarios (por sus efec
economía), la decisión más racional
conómico (e incluso socia—económico a
expone. Una vez sentado este punto,
ibrios interno y externo de una ecan
el equilibrio interna supone, para
el pleno empleo sin que existan tensí
decir, una situación en que según el
igualarían la demanda agregada y la





































































ilibrio que se alcance se mantenga en el tiempo, serA. nace--
lo que se estén alcanzando de forma simultánea otros obietí—







nestar social, etc.) que no vamos a considerar, y supondremos
que igualmente se alcanzan, sin que dejemos de tener en cuenta
que cualquier medida de política económica adoptada nos acerca-—
rá o alejará del logro de estos otros objetivos.
El equilibrio externa, a su vez, se alcanzara cuando el ni--
vel de pagos realizados en divisas que se deriven de todas las
operaciones internacionales se igualen con los cobros que pro--
vienen de las mismas.
En resumen, vamos a intentar alcanzar en un mismo instante
un determinado nivel de desempleo <que definimos de pleno em-
pIco de los factores, que no es posible reducir), una estabili-
dad de precios y una igualdad entre las entradas y salidas de
divisas. La complicación es que los tres objetivos están reía--
donados entre si, y entran en conflicto en la mayoría de las
situaciones. Para ello, vamos a utilizar das esquemas o modelos
simples que nos permitan establecer las diferentes situaciones
que podemos encontrar:
En el primero relacionaremos las valores relativos de
las prec las y el tipo de cambio con la demanda agregada ínter—
na, en un contexto de tipas de cambio flexibles.
— En el segundo, utilizando el esquema keynestano, va-
mas a relacionar el tipo de interés con la demanda agregada, en
un sistema de tipos de cambio fijas. De esta forma comparamos
Implícitamente la política monetaria, al utilizar una variable
representativa de la misma, con la política fiscal, ya que las
variaciones en el gasto phblico inciden de forma directa en la
demanda agregada.
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Ru1m&14~ de precios. tipo de cambio flexible y demanda
~an4ft.
Para el análisis vamos a utilizar un modelo gráfico en el
que hamos de considerar los precios internos, a nacionales, los
externos, o internacionales, así como el tipo de cambio exis--
tente, cuya relación se medirá en el eje de ordenandas, y la
demanda agregada interna:
“p” representará los precios internacionales, en di--
visas.
“p” serán las precios internos, en moneda nacional.
tc” será el tipa de cambio.
“D” será la demanda agregada interna.
»R” será la relación real de intercambio (RRI), defí--
nida por el cociente entre los precios interna-





Los precios internacionales evolucionan paralelamente a la
tasa de inflación de los paises extranjeros, es decir, a la ta--
sa de inflación que exista a nivel mundial, mientras que los
precios internos, a las cuales se venden las exportaciones del
país considerado, evolucionarán paralelamente al nivel general
de precios internos, existiendo, por tanto, disparidad de pre-
clon entre las exportaciones y las importaciones, ya que res-
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panden a estímulos distintos.
Para determinar facilmente dichas importaciones y exporta--
clones podemos establecer unas funciones sencillas:
X — x IR) 1 >0 > O




















y los internacionales, es
se incrementará el nivel
de los precios internacio
cas, o internos, hara más
o. Las Importaciones par su
nversa de la relación real
ésta aumente disminuirá el
os atrayentes las productas
nacionales. Además dichas
de forma directa, por e
decir, cuando esta relación
de exportaciones, ya que el
nales respecto a los precios
atractiva su venta en el ex--
parte, se definen como fun-
de intercambio, por lo que
volumen de importaciones, al
extranjeros, en comparación
importaciones estarán deter—
1 nivel de renta de la ecana—
la misma dan lugar a incrementos enmía, con la que aumentos en
sus importaciones.
Por lo tanto, las exportaciones del país considerado expe-
rimentarán un incremento si aumentan los precios Internaciona--
les, a disminuyen las internos, o si se eleva el tipo de cam--
bia, es decir, si se produce una depreciación de la moneda del
país analizado (lo que equivale a un abaratamiento de los bie-
nes Interiores para el exterior). Por el contraria, las impor—
tac iones de un país van a aumentar cuando disminuyen los pre-
cian internacionales, o aumentan los nacionales, o se produce
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una disminución del tipo de cambio, una revaluación, encare-—
ciendose relativamente los productos internos respecto a los
importados. Asimismo, aumentaran las importaciones de un país
sí aumenta su renta, ya que esto aumentar4 su capacidad de com-
pra, la cual se repartirá (en función de su propensión a impar--
tar) entre bienes domésticos e importaciones.
La recta de equilibrio externo





fico en el que los
las variables básí
y exportaciones.


























y las exportaciones generan la
ugresos, medidos en moneda extrande—
combinación de puntos de en los que
Para ello, vamos a realizar un grá--
coordenadas medir4n los valores de
que dependen dichas importaciones
eje de ordenadas mediremos la “re--
expresada en términos del nivel de
definido (de la que van a depender
o las exportaciones); y en el eje de
niveles de demanda interna generada
las importaciones).que dependen
La recta de ecuilibrio externo sera el lugar geométric
las combinaciones de demanda interna y relación de precios
cionales e internacionales (medidos en moneda extranjera),
las que la Balanza par Cuenta Corriente no presenta ni e
ni defecto de pagos sobre los ingresos.
Vemos que se ha restringido la definición del equil
externo a los movimientos derivados de bienes y servicios,









tal, respondiendo de forma autom&t
producen en los tipos de interés y
desequilibrios que se producen en
rrlente con movimientos de signo c
cuenta de capital.












de la recta de equl
as que las aumentos







sea la relación de
campatit ¡vos van a
nos competitivos 1
las exportaciones
cirse, lo que se












en la relación de los pre--
más los precios exteriores que los
el tipo de cambio, van a
taciones e incrementos en
ivamente mas baratos nues—
incrementos en la demanda
ones (permaneciendo inva--
otra manera, cuanta mayar
¡precias interiores, más
ctos en el exterior, y me--










a crecer y las importaciones
traducirá en un superavit por cue





Queda así definida la recta de
fico 8 a>, de forma que todos los
sentarán situaciones de las que se
lanza por cuenta corriente, y los
contrario, déficits.
equilibrio externa (ver grá—
puntos a su izquierda repre--
deriven superávits en la ba--
puntos a su derecha, par el
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La recta de equilibrio interno
liemos definido el equ
plificada, como una aque




de una forma muy
la que existe un
se generan tens
inflacionistas, es decir, en la que existe una igualdad entre











Icanza e 1 aquí--
plea de los factores. Logicamente, dicho equl
si el saldo de la balanza
ada o no, es decir, si se a
no existe.
_____ _ ibrio interno será el lugar geométrico de
demanda interna y relaciones de precios
lonales, éstos altimos medidos
que la economía no presenta ni























1 nf lac ion istas
ente de la recta de equl
uanta menor sea la relac
interiores, menos comp
portamos, de forma que,
para mantener el pl
sera necesario que se
En sentido contrario,
gará, para mantener el
que aumenten las import
librio interno sena
iOn entre los precí
etitivos van a ser
si disminuye el y


















iones, de forma que no se origine un exceso de
oferta que genere una tensión sobre los pre--
estas aumenten.





la recta de equilibrio interno representan situaciones en las
que no existe una plena utilización de las factores productí--
vos, es decIr, existe desempleo. Par el contrario, los puntas
situados a la derecha de la recta de equilibrio interno van a
representar situaciones en las que la demanda agregada es dema--
siado alta para la oferta --depleno empleo— existente, de forma
que se generan tensiones inflacionistas en la economía (ver
gráfico 8 b).
AJuste entre eauilibrio externa y equilibrio interno
Se alcanzarán simultáneamente los equilibrios externo e in--
terno en aquellas situaciones en las que no exista ni tensiones
inflacionistas ni desempleo de las factores productivos y que,
ademas, exista una igualdad entre las gastos y las pagas que se
deriven de las operaciones corrientes con el exterior (lo que
implica asimismo una igualdad entre los ingresos y los pagos
por operaciones de capital, si suponemos que no varian las re-
servas del país).
Dados los supuestos establecidas, dicha situación sólo se
producirá en un punto, aquel en el que se cortan las rectas de
equilibrio interno y externo. Fuera de este punto, la economía
está en desequilibrio. Si el punta en el que se encuentra está
representado sobre la curva de equilibrio interno, existira
unicamente un desequilibrio externo, Si, por el contrario, la
economía se sitúa en un punta representado sobre la curva de
equilibrio externo, existira un desequilibrio interno. Pero lo
más lógica es que la econamia, en ausencia de políticas de ca-
rácter discrecional, se desenvuelva entre situaciones que que-
dan fuera (le! limitado campo que comprenden las das rectas de
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equIlibrio y, can mas razón, del punto de dable equilibrio.
Fuera de estas puntas, quedan definidas cuatro zonas en las
que existe un doble desequilibrio (ver grafico 8 ch
* La zona S—P, situada a la izquierda de ambas cur--
vas de equilibrio interno y externa, y en la que va a
existir desempleo de los factores productivos (P)
Junta a un superavit de la balanza por cuenta co-
rriente (5), al superar los ingresos derivados de
operaciones con el extranjero a los pagas por la mis-
ma razón.
* La zona S—l, situada a la izquierda de la curva
de equilibrio externo y a la derecha de la curva de
equilibrio interno, en la que existe una tendencia a
la Inflación de precios (1> Junta a la situación de
superavit de la balanza par cuenta corriente contem-
plada en el punto anterior.
* La zona 0—5, situada a la derecha de ambas rectas
de equilibrio interno y externo, en la que existe de
forma simultánea un déficit por cuenta corriente (D),
generado por un exceso de los flujos de pagos por
operaciones can el exterior sobre los ingresos, Junto
a la Inflación de precios Cl) derivada de la existen--
cia de un exceso de demanda sobre el volumen de afer--
ta de pleno empleo posible.
* La zona D—P, situada a la izquierda de la recta
de equilibrio interno y a la derecha de la recta de
equilibrio externo, en la que Junto a un déficit por
— 232





grar alcanzar el dob
tuar tanto sobre la
el tipo de cambia
ter lar de la ecan
ra adaptarla a la
Sin embargo, 1











elas a los ejes
quilibría (ver
















iciones representan un dable desequilibr
de la economía, lo que haría necesaria
nea de dos instrumentos de ajuste para
le objetivo, es decir, se tendría que
relación de precios externos e internos
• para alterar el grado de competitividad
amia, y sobre la demanda agregada interna,
oferta de plena empleo.
a afirmación anterior no es totalmente c
cada una de las cuatro zonas de deseq
uaciones en las que puede encontrarse la
alcanzar simultaneamente la estabilidad













que constituyen casos excepcionales, se--
e encuentren situados sobre las rectas que,
de coordenadas, pasen por el punto de da--
gráfico 8 di.
recta F, paralela al eje de abcisas, va a
sobre la demanda interna para lograr al--
librio, ya que las medidas expansivas que
el desempleo, si estamos situados a la iz—
dable equilibrio, a restrictivas para re---
si nos encontramos a su derecha, van a ser--
para eliminar el superavit, al aumentar
las importaciones, en el primer caso, y para combatir el déf 1--
ctt, restringiendo dichas importaciones, en el se g u n do
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A lo largo de la recta 6, paralela al eJe de ordenadas, se—
rá suficiente a
internacionales







































































e entre los precios
la variación de es--
cambio, para poder
do doble equilibrio.
encima del punto de
elativamente los pre—
al recibIr una menor
cantidad exportada,
nf lac ion Litas, míen---
punta de dable equl--
los internos, con re---
una mayar cantidad de
e exporte, lo que así-
interna al hacer más
dada la dificultad de
de fluJo tanto interno como ex--
reales de los precios, obligarla a utí—







va luanduperavit y de o si se sufre un defic it.
estas cuatro situaciones no dejan de constí—
ales, tan raramente obtenibles como los de un
en nos permiten tener otros puntos de referen—-
pueden dirigirse las políticas económicas,
mitir, una vez situados en ellas, utilizar una
ble instrumento para lograr ambos objetivos (aunque
nos veremos forradas a tener en cuenta los efectos que las me-
didas adaptadas tienen sobre el mantenimiento en la situación




En la práctica, estas situaciones
y si ya en las ocho zonas que ahora
tenemos, exIsten
zar, pese a

























esos puntos de refer
cii lo és cuando esas
es, o no existen.
lo anterior podemos

























a ut 114 -
hemos supuesto, cuan--















económica a la hora de
una tiene. Las revalua--
las devaluaciones para
las póliticas de demanda
deseemos reducir el desempleo
o eliminar la inflación. La combinación de las cuatro hace po--
e alcanzar el punto en el que ninguno de los cuatro dese—
ibrios citados se produzca. Sin embargo, los efectos de ca—
na de ellas no se restringen a las variables citadas y la
mación puede además reducir el nivel de inflación, y una
luación, al aumentar las exportaciones, incrementar el em—-
Asimismo, al mantener una política fiscal expansiva para
el empleo podemos generar disminuciones de los supera—
istentes, y una restrictiva puede eliminar los défic¡ts.
lema es que resulta probable que cuando debamos elaborar
Itica de tipo de cambio dirigida a eliminar un superavit
también aumentar el empleo, y cuando deseemos eliminar
ación nos encontremos con que existe un deficit en nues--




pIlca con la gran paradoja de la economía del ultimo cuarto del
siglo veinte, el fenómeno de
La que se debe tener muy
medidas o instrumentos de
canzar cada objetivo, si
eficacia, es decir, es po
económicas sean eficaces
vos, pero unas serán más
minados objetivos. Esta es
se” determinadas políticas
objetivos concretos, y no ot




















































ec o n ó m 1 ca que permiten al--
lo logran con la misma
mayoría de las poí
la mayoría de las o
que otras en lograr
por la que suelen “as
cas para la consecuc


























i ns t rumen—
to” tiene
obtenc 4 ón
sobre las variables que determinan el equl
está atribuida a otro instrumento distinto.
librio cuya
Tipos de interés. tivos de cambia fijos y demanda aarenada
Una vez establecida la importacia de la elección de la va-
riable instrumento adecuada para la obtención de cada objetivo
de política económica, en función de su mayor eficacia en al—
canzanlo, nos enfrentamos al problema de que no siempre es po-
sible utilizar la variable deseada. Así, Maynard Keynes propuso
como formula para combatir el desempleo la elevación del nivel
de demanda agregada. Sin embargo, su razonamiento se desarrolló
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que la existencia de un sec
iOn de las variables reales
onómicos, lo que llevarla a
lusiones sobre los efectos f
ya que una política de demanda expansí
importante inconveniente de
re el crecimiento de la renta
icit de la por cuenta










el caso de que no
variaciones en 1
1 modelo anterior



































que permit ian a
amblas relativos







de los paises en u
ir re y orab le me n te
una moneda única,






de equilibrio con e




























area monetaria óptima, por
Interno deberán ser obtenidos
ar ias
hemos considerado que existía
1 exterior cuando se lograba
os derivados de las operado—
las movimientos de capitales
se equilibraban de forma automática, respondiendo de forma ¡ns--
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tantánea a las variaciones que experimentaban los tipos de In-—










































de cambio, alcanzar de forma sí
no e interno a través de la “camb
cas de demanda agregada (fiscal y
consideró el equilibrio externo c
erizada por la estabilidad en el
en la que existe una igualdad en
os totales que se derivan de las
ndo. De esta forma, será posí
considerado, evitar el déficit
las políticas adoptadas. Bajo estos
política monetaria era irrelevante;










de demanda expansiva, de carácter fis--
de forma adecuada con elevacionesomb 1 nar la















habrá orIgInado en1 incremento del nivel de renta
por cuenta corriente.
tanto, asignaremos a la política fiscal el logro del
interno, debido a su mayor y más rapido efecto sobre
agregada interna, y dado que la política monetaria,
obre los tipos de Interés, Incide directamente sobre




fiscales generen sobre la balanza por cue
utilizaremos como variable instrumento para


































emos en el eJe de abcis
a medir en el eJe de
agregada va a estar d
gasto público que rea
itica fiscal desarrol
va a indicar cual es




















coardenas nos obligan a
habíamos considerado en
redefinir las rectas de equil
el anterior modelo.
ibrio que
La recta de equilibrio interno
La recta de equilibrio
las combinaciones de gasto
ínter no
púbí ica
ser& el lugar geométr
<a demanda agregada) y
de interés para las que la economía no presenta ni desempleo
las factores
La pendie


















ivos ni tensiones inflacioní
la recta de equilibrio inte
en el modelo anterior, va a
1 suponemos que el nivel de
ivos no depende en absoluto
reducción de la oferta mono
económicas va a elevar el


































de gasto pública y compensar la calda de 1
que para mantener el equilibrio interno,
a inversión.
el tipo de
interés y el gasto públic
verse en la misma direccí
La zona situada a la
interno representa nivel
cientes para compensar la
de interés existente, o 1
do elevado respecto a lo
manda agregada que existe
una situación
La zona s
terno va a re
rés para los






























ver gráfico 9 a).
ierda de la recta de equ
renta o demanda agregada
ta de inversión der
es lo mismo, éste
ría precisa ante 1
economía. Por la
os factores produc
































inversiones que compensen el defecto de
demanda efectuada en la economía, o bien
siva para el nivel de tipos de interés que
tanto, se producen tensiones inflacionis——
tas respecto a los precios.
La recta de equilibrio externo
La recta de equilibrio externo será el lugar geométrico de
las combinaciones de demanda agregada de la economía y de tipos
de interés para las que existe una igualdad entre la totalidad
de gastos y pagos que se derivan de las operaciones corrientes
y de capital del país con el resto del mundo (ver gráfico 9 b).
Dados los supuestos realizados, la definición anterior po--
dHa exponerse diciendo que la recta de equilibrio externo es
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el lugar geométrico de las combinaciones poslbles de polltica 
fiscal y monetarla compatibles con la Igualdad entre los lngre- 
sos y pagos der lvados de la totalidad de las operac iones co 
rrientes y de capital con el resto del mundo tgriíflco 9 CI. 
Los punto:; s ltuados a la izquierda de la recta de equll i-- 
brio externo representan superavlt de la balanza de pagos de,~~~ 
rivados de la exlstencla de un tipo de Interés demasiado eleva- 
do para la demanda agregada exIstente. lo que provocara que los 
ingresos por cuenta de capital superen a los gastos por la mls~~-~ 
ma causa en un Importe mayor que el exceso de gastos por cuenta 
de renta exlstente, en su caso, sobre los Ingresos reales que 
se derlvan de estas operaciones. Desde otro punto de vista. In 
demanda agregada sera demas Lado baja, y con ello las lmporta- 
c I enes, generando que los Ingresos por “peraclones corrientes 
derivados de las exportaciones sean demasiado elevados respecto 
a los gastos necesarios para obtener las importaciones que, da- 
da la propenslon a Importar de la economía, derivan del nlvel 
de renta existente; estos ingresos netos por operac iones co- 
rrlentes superan al exceso de gastos (si es que no existe equl- 
Ilbrio en el mercado exterior de capitales) que se deriva de 
las operaclones de capital. 
Por analogIa, los puntos sltuados a la derecha de la recta 
de equtllbrlo externo representan déficlts de la balanza de Pa-- 
gas derivados de un nlvel de demanda agregada interna demasiado 
alto, con lo que las importaciones corrlentes provocan un gas- 
to excesivo en relaci6n con los ingresos derlvados de las ex- 
portac Iones corr lentes ; o provocados por un tlpo de interes de-- 
mas Lado baJo, que no atrae suf iclentes Importaciones de capltal 
para, compensar I os pagos por las exportaclones de igual causa. 
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Con ello, los Ingresos globales por operaciones con el exterior 
~0” trrfertores a 10s pagos que las mismas provocan. 
La pendiente de In recta de equilibrio externo sera ta.mblén 
posltlvn, ya que un incremento en el tipo de interés, es decir, 
una polltica monetarta restrictiva, va a atraer capitales del 
exterior, ron lo que los ingresos superaran a 103 pagos, y para 
compensarlo serd necesario realizar una pol lt Ica fiscal expaw 
s 1 va que, al tncrementar las importaciones compense este fluJ0 
de capitales con pagos al exterior por operaclones corr lentes. 
Lbg Icamente, el caso Inverso, asf como las posibilidades de que 
IR tend.encla de las variables sea la contraria sera también pop.- 
sibln, Just If Icando todas el signo positivo de la pendiente de 
la recta de equilibrio externo. 
Sln embargo, hay que deJar patente que al definir la recta 
de equilibrio externo en estos ,términos estamos haciendo implicó- 
c i tamente unos supuestos que, en un analisis posterior, al COII- 
slderar los efectos de las pol Iticas economlcas, var laremos, y 
qum 3”” lo siguientes: 
* El volumen de exportaclones corrientes es una 
VarLabLe exogena al modelo (que depender& de la dey-. 
manda de terceros palses), es decir, no depende de 
Las varlables introducldas en el mismo. 
* LaS Importac Iones corrlentes dependerarr dlrec-~ 
tamente de la renta. 
* Las importaclones netas (“M-X”) de capital van 
a depender dlrectamente del t lp” de interés, 1 ncre~- 
mentandose cunnd” éste lo haga. 
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* iLos tipos de cambio son fiJos. 
* El nivel de precios interno no varia. 
Un desarrollo analltlco sencillo de lo que impl Ican estos 
supuestos vendrla dado por las ecuaciones y el desarrollo que 










representara el nivel de preclos internaclona- 
les, en divisas. 
Indica el nive de preclos naclonales, en iu0 
neda nac i ona 1 . 
es el tipo de camblo 
es la Relacidn Rea 
existente. 
de Intercambio def inlda 
como el cociente entre los preclos interna- 
clonales y do&sticos, def inldos en la misma 
moneda. 
es el tipo de interés interno. 
ser8 la demanda agregada interna. 
es el volumen de exportaciones corrr lentes. 
representa e 1 volumen de Importac 
rrlentes. 
iones co-- 
sera el saldo neto de importaclones de capl- 
tal, es decir, la diferencia entre las Im- 
portaclones y las exportaclones de capital. 
Las ecuac: i enes representativas de las operaciones Interna-~ 
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x = x Cp, tc1 / X’ < 0; x’ > 0 
P tc 
M= m (D, p, tc) / m’ > 0; m’ > 0; m’ c 0 
D P tc 
K = k(1) / Ir’>0 
1 
clonales en el modelo simple propuesto podrtan ser 1”s que SC 
relacionan R co”tI”uacl6”: 
1 volumen real de exportac iones ser& una func16n I”~- 
nlvel de preclos internos y directa del tipo de cam- 
blo, de forma que se incrementar& cuando disminuyan aquellos y 
cuando la moneda nac lona1 se deprec Le (aumente el tipo de cam-- 
blo), ya que en ambos casos la competitividad exterior de los 
productos nacionales sera mayor. Asi una depreciacl6n, 0 una 
dfsmlnucldn de los precios internos, tender-8 a reduc Ir los dé- 
ficlts de balanza de pagos por cuenta corriente. 
El volumen real de importaciones. por el contrario. es una 
funclon dlrecta del nivel de precios Internos e inversa respec- 
to al tipo de camblo, de forma que las Importaciones aumentardn 
cuando se eleven los precios Internos, haciendo mas competlti-- 
vos a los productos extranderos en el Interior, o disminuya el 
tlpo de cambio (In moneda se aprecie), con lo que las adqals Icé- 
clones en el eXterlOr reSUlten ahora mas baratas al poder ohte- 
ner mayor cantidad de producto por el mismo Importe en moneda 
nacional. Ademds, el nivel de Importac Iones va a depender de 
forma directa del nlvel de renta o demanda agregada, ya que to- 
do Incremento de la misma va a repartir entre la oferta Interna 
y la externa, (estando la proporci6n en que lo hace en func 1 bn 
de IR propensI6n R importar del pals). 
El saldo neto de importaclones de capital va a depender de 
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forma directa del valor del tipo de interés vigente eo In eco- 
cconomla (por su valor relativo con el existente a nlvel Jnter.-- 
,,RC 1 ona 1 1 , de forma que un incremento del mismo meJorarti dicho 
saldo n,l atraer importaclanes de capital > o reducir la salida 
de los mismos del pals, ya que las Inversiones en el exterior 
son menos a,tractlvas que antes de la varJaciOn. 
MantenIendo nuestro razonamiento dentro de los supuestos 
real Izados, y conslderando la existencia de preclos y tlpos de 
camblo fJ,Jos, podemos representar la funcJOn de balanza de pa- 
9”s > representativa de la recta de equlllbrlo externo, de la 
forma slgulente: 
El - ((p. XI - (P . tc . M)) + K 
Es decir. que el saldo de la balanza de pagos vendrb dado 
por el valor de los Ingresos derivados de las exportaciones co- 
rrientes menos 1 os p*ws realizados por las importac iones de 
bienes y servlc los, mas el saldo neto de Importaclones de capi.- 
tal, medldo todo en moneda nacional. Considerando los preclos y 
el tipo de cambio constantes podemos derivar la ecuaclbn y ten- 
dremos : 
d B - - (P . CC * m’ (DI . d DI + k’ Il) . d 1 
D 1 
Dado que en la sltuacJ6n de equllibrlo el saldo de la ba- 
lanza de p*g”S debe ser nulo, su dlferenclal también lo ser&, 
con lo que ambos sumandos seran Iguales, lo cual lo 6lllC” que 
nos Indica es que debe existir una colncldencla entre los sal- 
dos de las subbalanzas corriente y de capital para que se logre 
el equl I Ibr-Jo externo. 
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IL0 que r-ea Imen~le nos interesa de la expres 1611 anterior es 
deduc 1 r , aunque sea a partir de un modelo muy slmplIficado, las 
var ia.bles mas importantes que afectan a la pendiente de la rec~-~ 
ta de equlllbrlo externo, ya que al coincldir con la recta de 
equilibrio interno en su s lgno podrta suceder que ambas huble.,- 
ran tenldo el mismo coef Ic lente angular, con lo que no seria 
posible el corte entre ambas (si no, en todo caso, su tota.1 
colnc ldenc la), no encontrbndose un punto comán representat Iv0 
de que se alcanzan, de forma simultdnea los dos equillbrlon: 
. dD k’ll).dl = P.tc.m’ 
D 
La pendiente de la recta de equi 1 ibr lo externo, por lo tal)- 
to, vendrd do.da por la expresi6n: 
d 1 P . tc . II’ (DJ 
D 
------ m ------__----------~ 
dD k’ (1) 
I 
De la expres i6n anterior podemos deduc Ir que la pendien~te 
de la recta de equilibrio externo, o recta de balanza de pagos, 
depender-b: 
-- Directamente de la dependencia que las importacio- 
nes corrlentes tengan respecto de la renta, o la demanda 
agregada Interna que de ella se deduce, medlda en moneda 
nacional. Asf, cuanto mayor sea dicha dependencia, es de-- 
cir, cuanto mayor sea la propensl6n a Importar, mayor se- 
rd la pendiente de la recta de balanza de pagos, 0 recta 
do equ 1 1 i br 1 o externo. 
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-.- Inversamente de la elasticidad (no cons ldera.da en 
su scntldo estrlcto). del saldo neto de las importaclones 
de capltal respecto del tipo de Interés. DlChO en o,tras 
palabras, cuando se produzca Una variaclon de la demanda, 
afectdndose a las importac iones corr lentes, para mantener 
el equllIbrl0 externo ser& necesario que se modlf iquen 
los tipos de interés en el mismo sentido que lo hayan he-- 
cho In renta y las importaciones, para compensar as 1 10s 
aumentos de renta; 31 la pendiente de la recta de equll 1.~~ 
brlo externo es muy alta (debido a la fuerte dependencia 
de las Importac Iones corrientes respecto de la renla y a 
una ba.Ja movl 1 idad de capltales que haga las Isportaclo- 
nes de los mismos poco sensibles a las variaclones en el 
t Ipo de Interés) va a ser necesario que los tlpos de in- 
terés varien mucho para poder compensar el desequilibrio 
producido por el aumento de las Importaclones. SI, por el 
centrar io, la pendiente es baJa (por una fuerte sensibi- 
lidad de las Importaciones de capital a las var lac i erres 
de los tipos de interés, y una relativa poca dependenc ia 
de las importac iones corr lentes respecto de las varlacio- 
nes de la renta 1, pequehas mod ificaciones en el tipo de 
Interés bastaran para compensar las alteraciones que se 
derIven de modiflcaciones en el nivel de renta. 
AJusle entre eauillbrlo Interno Y eauillbrLg exteroo 
Si agrupamos las dos rectas de equilibrio Interno y exter- 
no, y suponemos que sus pendientes, aunque pos i t 1 vas ambas, 
tienen diztinto valor. existira un punto en el que IR ccononbja 
se encuentra entabi 1 izada (recordando siempre que hablamos su-~ 
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puesto q,,e otros objetivos de pal it lca econbmlca que pudieran 
tener IRS autor ldades > o bien se ob~tentan por la aplic~cib~~ de 
las po11ticas reallzadas en el modelo, como un subproducto de 
IR3 mlsman C lo que Impl Icaria que los mismos son compat Ibles 
con los perseguldos de forma especifica con éstas), o bien van 
ít lograrse apl Icando otras medidas distintas que no afectan de 
forma relevante a los objetivos perseguidos en el modelo c”nsl~- 
d.erado. 
Por 1” tanto, en presencia de una perfecta movllldad del 
capital, podra alcanzarse de forma slmultdnea el equlllbrio In 
terno y externo, medlante la combinacibn adecuada de medidas de 
polltica flscal y monetaria. E 1 problema surge cuando se inten 
ta determinar cual debe ser esa combinacibn adecuada en In rea-- 
1 Idad. es decir, la apl IcaciOn prdct ica de esta aparentemente 
senc I la teorta. 
Vamos a realizar un *ndI 1s is grdfico de la sltuaclbn plan 
teada siguiendo R M. CHACHOLIADES (84) > y supondremos que la 
pendiente de la curva de equiIlbrio Interno es mayor a la peri 
dlente de la recta de equilibrio externo, o de balanza de pa- 
gos te 111clus0, para simplificar el anatisis, vamos a conside 
rar que la curva de equllibrlo interno es vertical respecto al 
nivel de pleno empleo de los factores lo que no s igntf ica en 
ningdn momento que no existe desempleo, sino que 113 economla se 
sltda al nivel comunmente aceptado como de “pleno empleo”). 
Ap*rCXEY11 cuatro zonas de lo que el denomina “desdlcha eco- 
nomlca”, en las que la economía no se encuentra en equilibrio, 
Junto a los puntos de cada una de las rectas de equilibrio que 
representan las combinaciones de po Il t lcas que logran uno de 
10s dos equlllbrlos, exlerno 0 interno segdn sea l* ro<:t* (:o,,~ 
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:ì Iderada, y el punto de corte de ambas en el que ne alcaliza el 
doble equl librio. 
Estas cua.tro zonas, simIlares a lar expl tcadas en e 1 mode~- 
lo anterior serdn las sigulentes: 
* La zona S-P, situada a la izquierda de ambas rec-- 
tas, en la que existe desempleo de los factores pro- 
duct lvos CD) Junto a un superavlt en 1s balanza do 
PagOS (s). 
* La zona S-l, situada a la izquierda de la recta 
de equilibrio externo y a la derecha de la recta de 
equl Ilbrlo interno, en la que Junto al superavlt da 
la balanza de pagos (SI se producen tensiones Infla- 
clonlstas t II. 
* 1-a zona D-l, situada a la derecha de ambas rectas 
de equilibrio, en la que existe una presto” inflaclo- 
nlsta potencial L 1) Junto a un dbflclt da la balara& 
de pagos (DI. 
* La zona D-P, que se encuentra a la derecha de la 
recta d,e equilibrio externo y a la izquierda de la 
recta de equllibrlo interno, en la que coexisten un 
dbf Iclt de la bslanzs de pagos (D) Junto a un nIve 
de actividad que provoca un desempleo de los factores 
productlvos tP). 
Para alcanzar el punto de doble equilibrio. externo 1‘ In~- 
terno, en In economla ser& neceso.rio utilizar dos Instrumentos 
de pol It ir:a econbmica, monetaria y flscal en este caso, simulo- 
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tBneamente. S i II embargo, como ya vimos en el modelo anter.1or, 
exIrte” do3 situaciones especialea en las que es posible alcan- 
zar ambos ut II izando una sola de estas pollticas. Era el caso 
en el que trazabamos dos rectas paralelas a los eJes de caorde~~ 
nadas que pasasen por el punto de doble equilibrio (ver al grb- 
¡-ICO 9 d). 
LOS puntos de la rsetn F, paralela al eJe de abcisas, re- 
presentan aquellas s i tunc iones en las que es posible lograr el 
doble equllibrlo Interno y externo ut Il izando unicamente medi.- 
dar: de pollttca fiscal. Es decir, bastar& Incrementar el gasto 
pdbl ICO, si la economla se encuentra situada a la Izquierda del 
punto de doble equlllbrio, o reducir el mismo en el cas” con-~ 
trnrl”. para consegulr al mismo tiempo reducir el superavit, en 
el primer cas”, o el déftcit, en el segundo, que ademas exlstln 
en la economla. 
De Igua. forma, los puntos de la recta G, paralela al eJe 
de ordenadari, reprezentan la3 situaciones en las que es posible 
alcanzar el d.oble equilibrio mediante actuaciones en el tlpo de 
Interés, ya que al mismo tiempo que se reduce el superavlt 0 
déf Ic i t de la. ha lanza de pagos, zegan se encuentre la economln 
situada por encima o por debajo del punto de doble equlllbrl”, 
se corrige el desempleo de los factores productivos o la Infla-- 
clbn de preclos que coexistlan en cada un” de los casos consl- 
derados, respec t i vamente. 
La introduccion en el andlfsis de estas dos recitas repre- 
sentat Ivas de los casos especlales en los que cs suflclente un 
-61” tipo de medidas de polítIca econdmica para lograr el doble 
equ i 1 i hr lo, interno y externo, en la economla nos proporciona 
ocho zonas en las que puede encontrarse la misma. Si n embargo, 









la forma de actuaclon ante problemas de igual naturaleza (pero 
de distinta magnltud) va a ser diferente segdn se esté mas o 
menos cerca no sblo de uno de los 
no 0 externo, sIno tamblen de una 
les, Ya que una de las dos polit 1 
cho mds efectiva que la otra (ver 
equllibrios parciales, lnterp 
de estas sltuaclones especla-- 
cas, en estos casos, sera mu 
grdf ICO 10). 
Las ocho zonas referidas serlan las siguientes: 
* Zonas de superavlt da la balanza dm pago y deaemplme de 
los factores productivos: 
Zona 1. en la que no puede establecerse faci 1, 
el predomlnlo de ninguno de los dos desequlllbrlos 
mente 
p0t 
lo que sera necesar lo actuar de forma simultanea sobre 
ambos. Par la tanto exigir& realizar pollticas economlcas 
expans Ivas tanto f lscal, para incrementar as! la demanda 
agregada y el nive 
clendo el tipo de 
capitales. 
1 de ren t 
Interés 
a, como monetaria, para red”-- 
poder disminuir la entrada de 
- Zona VIli, que presenta el caso contrario al ante- 
r 1 or (aunque manteniéndose las condic Iones de superavl t 
de la balanza de pagos y desempleo de los factores pro-- 
ductivos). En este caso, el tipo de Interés es menor de 
lo que serta necesario para alcanzar et doble equilibrio, 
pero demasiado alto para el nlvel de demanda existente, 
cuyo nivel debe ser aumentado. En consecuencla, habra que 
combinar una pollttca monetaria restrictiva, que eleve 
Iva, 
1 de 
los t Ipo de Interés, con una política f isca 
que 1 ncremente la demanda interna agregada y 
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rentn, de la ec”t~“mIa. 
* Zonas de superavlt de la balanza de pago e InflaclOn: 
-~ Zona II, en la que la demanda genera cler’tas tek 
siones inflacionlstas, a pesar de que los tlpos de inte~- 
rés son muy elevados, o al menos se sltdan por encima de 
su valor de equlllbrlo. Por lo tanto, debera desarrol lar-- 
se una pol 1 t lcn monetaria expansiva, per” compensando sus 
efecto3 mediante una cierta contraccidn flscal, que ovlte 
que la disminuc lbn de t lpos de inter8s ve traduzca en ma- 
yores tensiones Inflacionlstas. 
~-- Zona 1 II, en la que sera necesario prac t icar una 
política monetar La expans Iva, que reduzca lo3 t ípos de 
interés, y dlsmlnuya los Ingresos de divisas, al mismo 
t lempo que estimula la salida de capitales al exterior; 
Junto a una polltica flscal restrictiva, que dlsmlnuya la 
demanda Interna, reduciendo las tensiones inflaclonlstas. 
Ambas polftlcas perderdn eficacia debido a la interrela--- 
c16n de sus efectos ya que la reduce ibn de los t Ipos de 
Interés, al estimular la Inverslbn, pres 1 onard para que 
se Incremente la demanda Interna; de igual modo, la rc~- 
ducclhn de la demanda Interna disminuir& la demanda de 
importaclone3, lo que tendera a incrementar el superavit 
de la balanza de pagos. 
* Zonas de dbfle It en la bslanzs de pagos e Inf lac lon de 
prec 109 : 
Zona 1V. en la que e 1 t Ipo de interés es super lar 
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a su nlvel de equilibrio, y sin embargo resulta InsufI~~- 
ciente tanto para reducir la demanda, y frenar las ten- 
s i orles InflacIonIstas. como para atraer capltales que 
reduzcan e 1 déf Ic 1 t . Por ello serta conveniente centrar 
la actuacidn econbmica en una polltlca fiscal restrlctl.~- 
va que reduzca la demanda Interna y, con ello, el défI-- 
clt, al reduclrse las importaciones de bienes al exte- 
rlor, y ademas minore la presi6n sobre los preclos. 
Zona V, en la que no es posible determinar cual de 
los dos desequllibrios es predomlnante, 0 m&s faci lmcnte 
soluble, y al ser el tipo de interés Inferior a su valor 
de equi 1 Ibrlo, sera necesario combfnar polltlcas econ6m- 
cas restrlct Ivas, tanto fiscafes como monetarlas, de for- 
ma que se reduzca la demanda agregada interna y se incre- 
menten los tipos de Interés. 
* Zonas de ddf’lelt en la balsrza de psgos y desempleo de 
los factores product Ivos: 
Zona VI, en la que la demanda agregada es inferior 
a la necesaria para lograr slmultdneamente los dos equis- 
I ibrlos deseados, pese a que el tipo de interés exlsten- 
te es ba..lo. Para corregir esta sltuaclOn se deberd incre-~~ 
mentar la demanda agregada medlante una polltica fiscal 
expans 1 va (hasta alcanzar la recta G) y aumentar los tl- 
pos de Interes mediante una polltlca monetaria restrlctlk 
va, de forma que se atralgan capitales que permitan redu- 
clr el d(?flclt de la balanza de pagos. 
Zona VII, en la que los valores tanto de la renta 
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como del tipo de interés son inferiores a los que serlan 
necesarios para alcanzar el equilibrio. lo que exige In 
implnmentaclbn de pollticas expansivas, tanto monetarias 
como f Iscales, para incrementar los tipos de interes y 
atraer capitales que permitan reducir el déficit de la 
lanza de pagos, como f Iscales, que Incrementen la deman 
da y la. renta. Sin embargo, la efectividad de las mismas 
queda reducida por los efectos cruzados que tlenen sobre 
las variables que deben ser controladas mediante un Iris 
trumento diferente, lo que dara lugar a que el coste de 1 
a.jus te, al menos en términos de tiempo, deba ser mayor 
del que serla necesario de no existir los mlsmos. 
Una vez vistas las posibi 1 idades de actuaclon deberemos ver 
la forma de determinar aquellos datos o variables que nos van a 
indicar en que punto opera la economla. SI suponemos que en ese 
punto puede encontrarse estabi 1 Izada (si bien no se alcanza ni 
el equllibrlo Interno ni el externo, tal como los hemos deflni- 
do) > la posic lOn nos la va a poder proporc tonar el esquema de 
curvas ISLM, con el que se representan los equiltbrios en los 
mercados real y monetario Ly de bonos, Implicltamente). La uti~- 
1 Izac lOn de 1 esquema IS-LM nos proporciona una informaci6n adi- 
clonal a las autoridades econbmicas, no ~610 de la zona en que 
se desa.rrol la la economfa SI no, también, del tlpo de polltica 
a seguir, en funclon de sus respectivas pendlentes, que Indica- 
ran los grados de rigidez de la economía ante las medldas adop~- 
tadns y s COI, ello, la efectividad de las dlstlntas polItlcas 
econbmlcas. 






nllc”“3 casos excepr lonales en los que es posible lograr el dw 
ble equil lbrlo, Interno y externo, utilizando un sOlo tipo de 
medida? de polltica económlca. Esta situaciOn Se produclrd un-- 
camente cuando una de las curvas de equi 1 ibr i o de mercados pase 
por el punto de doble equilibrio. SI la curva que corta R ese 
punto de doble equlllbrlo es la IS, podremos alcanzar el mismo 
actua.ndo unlcamente sobre el mercado monetario, e Influyendo en 
los tlpos de Interés, de forma especial. SI es la curva LM la 
que corta en el mismo, las medidas de polltlca fiscal serdn mas 
efec t 1 “as (ver grdflco 11). 
Fflcacla de las oolltlcas monetaria Y fiscal en funclbn de’_. 
sistema _det ioos de cambio 
Part lendo del modelo de Muadell expuesto vamos a intenta1 
evaluar la eflcacla relativa que t lene las dos pol Itlcas econb-- 
micas cons ideradas, monetaria y f Iscal, tanto dentro del modelo 
como suponlendo que se permite que los tlpos de camblo flucttien 
I ibremente. Es decir, levantamos SI supuesto restrictivo por el 
que mantentamos fiJos los tipos de cambio, deJando a la politlk 
can monel.ari,a como dnico Instrumento para Influir en la balanza 
do pagos do la economla, pero seguiré considerando a las expor-~ 
tac t ones como una variable exogena al modelo, al no depender de 
IRS decisiones de los agentes de la economla conslderada, -1 no 
de los agentes de las economlas que las adquieren, y las impar- 
tac 1 enes corr lentes dependlentes directamente de la renta, 
mientras que las Importac iones de capital seguirbn Ilgadas a 
los tlpor dom lntorbz, permansc iendo constante el nivel de prez- 










Efi~acla de las medidas de polltlca monetarla 
Como he Indlcado, vamos a anal Izar el grado de ef Iracia de 
la poiftica monetarla dentro de 3 istemns de ttpos de cambio 
flexlbles y fIJos. para ver como influye Ia UtilizaciOn de uno 
II otro sistema en el mismo. 
t’artiremos de un punto en el que la balanza de pagos va a 
estar equilIbrada, e igualmente sucede en los mercados de ble- 
nes y servlclos y monetario, por lo que vendra representado por 
RI punto da cor1.a de le recta de equilibrio externo y las c”r-~~ 
vas IS y LM (ver grbf Ico 12). 
1.a ef Ic lencla la mediremos por el impacto que produzca una 
cierta expansi6n monetaria (que se traducir& en una calda en el 
lipo de interes), sobre la renta real de equillbrto, lo que se 
se refleJara en un desplazamiento hacia la derecha de la curva 
ILM, representativa del equlllbrlo en el mercado monetario, al 
haber crecido la oferta monetar la permanec iendo lnvarlable la 
demanda de actlvos monetarios. 
Sistema* tluos de camblo flexlbles 
La exprrns 1 On monetaria que se traduce en un desplazamlento 
de la curva L~M hacta la derecha, dando lugar a un mayor nlvel 
de renta y un t Ipo de Interés menor, provocara un déflc it en la 
halanza de pagos, debido a que la demanda de divisas para pagos 
es snper lar R. la oferta de dlvlsas obtenidas de los cobros por 
operac 1 ones con el exterior. 
SI el tlpo de cambio puede adaptarse a las neces Idades del 
mercado exterior la moneda nac lona1 tender-8 a deprec larse, 1 o 
que se traduce en dos efectos: 
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1) I-a funcion de balanza de pagos, o recta de equilibrio 
externo, tendera a desplazarse hacia su derecha ya 
que ahora el tipo de interés necesario para alcanzrrr 
e1 equilibrio del mercado exterior es menor ()~ t RIP 
blén variara el valor de su pendiente por la modlfi~~ 
caclbn del tipo de interés, si bien su alteraclon no 
es sustancial, y no Influye de forma Importante en 
el analisls realizado). 
2) La curva de equilibrio en el mercado de blenes y ser-~- 
VlC~lO.7, IS, se desplazara hacia la derecha deb Ido 
tanto a la. dlsminuci6n del tlpo de Interes (que hace 
Incrementarse e 1 volumen de inversion) como por el 
aumento de la renta (que se traducird en un aumento 
de 1a.s Importaciones corrlentes, al mismo t Iempo que 
La calda en el tipo de interés disminuye las impar 
tac 
El desp 
onnn netas de capital). 
nzanriento de la recta de equillbrlo externo sera 
menor al que ser la necesario para que ocupase el nIve de tlpo 
de interés y renta en el que se alcanza el equillbrlo en los 
mercados monetarios y de bienes y serviclos, debido a que los 
aumentos de las Importa.ciones en los que se traduce el mayor 
nivel de renta, y La calda del nivel de importaciones netas de 
cspltal producida por los menores tipos de Interes, dan un nue-- 
vo motivo para que se desequi I Ibre In balanza de pagos, rrecesI~- 
tdndose aumentos posterlores en el tipo de Interés que la ree-~ 
qulllbren. 
1.a moneda nac 
taure e I eyu I I ibr 
lona1 seguirá depreciandose hasta que se 1‘~:s~~ 
lo de la balanza d.e pagos, es decir, y Ll 0 se 
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produzca de nuevo IR coincidencla entre la recta de equilibrio 
externo y las curvas 1s y LM. 
La sltuac 161~ respecto al equilibrio interno de IR economla 
depender& del punto de partlda cons iderado y de In magnl tud de 
Ins varlac Iones IntroducIdas. En el andllsis realizado (conlo 
muestra claramente el gr&f Ico 121, se mant lene una s ltuacl~n de 
d.esempleo de Ion factores tanto al comienzo como a la firraliza.~ 
cl011 del mismo. 
Por tanto, en una ec”““mla con tlpo de cambio flexible una 
polltlca monetaria expansiva ver& reforzados sus efecto-. por 
I os que se der Ivan de la deprec iac i6n de In moneda que induce, 
y por el estimulo positivo que ésta ejerce sobre el Tunclona~~~ 
miento de la economía via aumento de las Importac Iones de bies--- 
nes y servlcl0s y la dlsmlnuclOn de las importaciones de capI-- 
tal) deb1d.o al aumento d.e la renta y la cafda del tipo de Inte- 
re:, respectivamente. 
Sistema de tlpos de camblo fiJos 
SI el tipo de Interés esta previamente es tab lec Ido en un 
nlvel que no es posible, en principio. variar, la expans 1 on "10~~~ 
netarla, que dar-8 lugar al desplazamlento a In derecha de la 
curv* ILM, no provocar-8 el desplazamiento de la curva de balanza 
de pagos, o de equlllbrio externo, que velamos en el cas” ante-- 
rior, slno que al superar los pagos a los cobros derlvados de 
las “perac i “nes con el exterior, se reducir& el “stock” de re- 
servas de dlvisas (generando una calda de la base monetarla) y 
la dlsminucl6n de la oferta q onetar In, CO” lo que la curva LM 
tenderd a desplazarse hac la la izquierda, dlsmlnuyend” paulat i 
namente el d.éf i<: i t y la renta y aumentando el t ip” de Interes, 
-- 2h2 
C:II un c”mp”rtamlent” neutralizador del efecto lnlclal de Ifl e?s 
pans 1611 mone tar ia. Es ta regres itln cant inuard basta que In Cur”“. 
1.M colncldo. con la inlctal, volviéndose a los mismos niveles de 
renta y oferta monetar la, desaparee iend” e 1 déf Ic 1 t ~,rovorad” 
por la medida. 
Por lo tan to. en un sistema de t Ipos de camblo fiJo las pop 
llticas monetarlas sc510 tienen efectos a corto plazo, petdlen 
do su ef Icacia en un plazo medio y siendo ineficaces R largo 
plazo. 
Ef’lcacla de las medldas de 001 lt ica fiscal 
En los efectos de una P”l Itica fiscal sobre una ec”ll”“,ía 
van a influir dn forma relevante no sblo el sistema de tlpos de 
camblo (como sucede con la política monetaria) slno el valor de 
las pendientes de la recta de equilibrio externo y de la curva 
d.e equllibrlo del mercad” monetario, LM. 
Para realizar un ankllisls adecuado de la efectividad de In 
polltlca f Iscal vamos a suponer que las autorldades econbmlcas 
deciden tomar medidas para incrementar la demanda agregada i II- 
terna, y tendremos que considerar los dos casos slguientes: 
U-Pendiente de la curva LM mayor aue la pendiente& 
la recta de eaulllbrlo externo. 
SI par-t irnos de una sltuaci6n en la que Junto al cquiltbrlo 
interno (sln considerar el nivel de desempleo, como ya se Indi- 
CO en el apartado anterior) existe equillbrlo de la balanza de 
pagos, y las autoridades adoptan unas medidas expansIvas de pop 
lltlca fist~al dlrlgidas a incrementar el nivel de demanda agro 
gada interna, la curva representativa del equlllbrio en el mer-~ 
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rudo de bienes y servIctos, IS, se desplazara hacia la derecho 
debido a <1ue pnra cada t.ipo de interés de la economta FI nivel 
de renta PS n.hora mayor. 
Estas medtdas expans Ivus van a provocar un superav1 t de Iü 
balanza de pagos Isegun se contempla en el grbflco 13), CUYOS 
efertoz xobre In economla van a depender del sistema do tipos 
de camblo exIstente. 
Slsttema DDE tlpps de cambio flexibles 
s I e ” 1 ii economla los tipos de cambio pueden adnplnrse de 
forma automdtlca a las necesldades del mercado exterior., el su-~. 
pers.vit de la ba IanTa de pagos, provocado por un t?XCC?S 0 de 
oferta de dlvlsas respecto a su demanda, va R dar lugar a una 
calda del tipo de cambio, es decir, va a originar Ll,,* aprecia~-~ 
cldn de la moneda nac i “na I . Esta apreciacibn va a tener dos 
CoIlnocuenr: In.3 : 
1) En primer lugar. desplazar& la funci6n de balanza de pa- 
gas hacia la Izquierda, ya que el tipo de Interés necesario Pa-- 
ra nivelar el sector exterior (atrayendo Importaciones de capik 
tal que compensen los pagos derivados del incremento de las Im~- 
portaciones corrlentes que ha generado el aumento de In demanda 
l nterna) ser8 mayor. 
2 1 Ad.emds, producird un desplazamiento contractivo, hac la 
In Izquierda, de IR curva IS, debido a la calda de Ins Importa-- 
c 1 ““es corrientes y al incremento de las expor tac 1 ones ) que 
propicia cl n~rev” tlpo de cambio, lo que hace dlsminulr la reI,-~ 
ta y que el tipo de Interés: necesario para alcanzar cl nlv<:l de 
eqrcillhrlo no zea tan alto. 





ILuego > el efecto Inicial de las medidas expanslvas de poll-- 
t i c 8~ flaca1 se “es contrarrestado pnrclalmente por el Imp8,ct.o 
del sector e?<ter’1or. 
Sistema de tipos de cambio fIJos 
Si los tipos de camblo, por el contrario, son fiJos el su-~ 
peravl t producido por la expans ion de In demanda no va acampa 
iIn.do por la aprec lac i 6n cambiarla contemplada en el apartad,0 
anterior, s 1 no que se va. a producir un aumento de la base monear 
tarla que origInara una elevacidn de la oferta monetarla, 1 0 
que tendrd su traducci6n en un desplazamiento de la curva LM 
hacia IR derecha (siempre que el gobierno no esterll ice el 
efecto restrlnglendo la oferta monetar la), de manera que los 
tlpos de Interés bajaran (disminuyendo las importac Iones de ca-- 
pltall y la renta aumentar-d t incrementandose las importaciones 
corr lentes 1, hasta que se neutralice el superavlt inlcial 
Por lo tanto, la politica f Iscal expansiva se ve ref 
por los efectos que se producen en el mercado exterior 
B)&ndlente de La curva LM menor aue la pendienlte 
orzada 
Lla recta de equlllbrio externo. 
Como en el caso anterior, partiremos también de una J Itua- 
cl611 de equillbrlo interno (en la que no tenemos en cuenta el 
nlvel de desempleo de los factores y los preclos los considerar- 
mos como fIJos, con lo que estaremos en una SituactOn de equi- 
Ilbrlo de tipo keynesiano) combinada con un equilibrio respectar 
to al sector exterior, y suponemos que las autorldades econbml 
cn,s 1 Invnn a. cabo medldas de card.cter fiscal de t Ipo expans Iv», 
26G 
consistente en el incremento del gasto ptibllco, por e.iemplo, lo 
que da lugar a un nivel de renta de equilibrio mayor para cada 
tlpo de interés de la economla, que se traduce en un desplazado 
miento hacia IR derecha de la curva de equilibrio en el mercad.0 
d.e blenes y servlclos, IS. Al contrario de lo que sucedja en el 
caso dR que In pendiente de la curva LM era mayor que la peno 
dlente de la recta de equilibrio externo, ahora el Incremento 
d.e la renta al nlvel de nuevo equilibrio en los mercados mone 
tarios y de blenes y servlcios va a dar lugar a un deficlt de 
balanza de pagos ty no a un superavlt, como sucedla en el COSO 
anterIorI Iver grtlflco 13). 
Los efectos que se derlven de este desplazamlento de la 
curva de ahorro~lrlverslbn. o de equilibrio en el mercado real, 
depender‘an de 1 sistema de tlpos de cambio existente en In eco-~- 
nomía: 
Slstemn de tipos de camblo flexlbles 
El desplazamiento de la curva IS habra orlginado un déflclt 
en la balanza de pagos al Incrementarse las importac Iones co-- 
rrlentes sln que el efecto haya sldo compensado por un mayor 
nivel de importac Iones de capital, respecto a las esportac lo- 
nes, por lo que los pagos en divlsas van a ser superlores a los 
1 ngres os , y esto genera un exceso de demanda de dlvlsas respec~-- 
to de su oferta que, dado que los tlpos de cambio pueden res~- 
pender a las exlgencias del mercado, dara lugar a. un aumento 
del tlpo de camblo, es decir, la moneda se depreciara. La de- 
precIacI6n de la moneda nacional va a provocar un doble movl- 
miento de las re 18.1:: I enes cons ideradas: 
1) En primer lugar, va a desplazar la funclon de balanza 
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de pagos hacia IU derecha, ya que el t lpo de Interes 
necesario para nivelar el sector exterior (atrayendo 
Importaclones de capital que compensen los pagos de~~~~ 
der 1 vados de 1 incremento de las importaciones c”~- 
rrlentes que ha generado e 1 aumento de la demanda 
1 nterna) sera menor. 
21 Ademas, produc ira un desplazamiento expans Iv”, hac la 
la derecha, de la curva IS, debido al aumento d,e las 
tmportac iones corrientes y a In dlsminuclbn de las 
exportac Iones > que propicia el nuevo tlpo de cambio, 
lo que hace dismlnulr la renta y que el t ip” de irrr 
t.erés necesario para alcanzar el nlvel de equlllbrl” 
sea mayor. 
Luego, el efecto Inicial de las medidas expansivas de polí--~ 
tica flscal se ve reforzado por la accibn del sector exterior 
(caso “puesto al que se producla cuando la pendiente de la cur- 
va LM era mayor que la pendiente de la recta de equilibrio e?c~- 
terno). 
La curva IS segulrd desplazandose hasta que el déficit de 
la balanza de pagos se anule, es decir, que aumentara abn mds 
la renta y el tlpo de interés de lo que inicialmente lo htz”, 
al expansionar la demanda mediante las medidas de polltlca fis 
cal. 
Sistema de tloos de camblo fljos 
SI los tipos de camblo, por el contrarl”, son fIJos el dé 
f Iclt producid” por la expansion de la demanda no va acompailado 
p 0 r- I a depr~ci~.~lhn cambiaria contemplada en el apartado ante-~~ 
- 268 - 
rlor, sino que se va a producir una disminuclbn de la base m” 
natarlR que originara la reduccl6n de la oferta monetnrln, lo 
que tondr-d, su traduceion en un desplazamIento de la curva L.M 
hncla In. izquierda con lo que aumentaran los t Ipos de Interés 
tincrementdndose las importaclones de capital) y la renta real 
no vcrd~ reduclda ty con el la las importactones de bienes y será-- 
vlclos) hasta que quede anulado el déficit iniclal. 
As1 el efecto inlcial de la política flscal expansiva se ve 
contrarrestad” parcialmente por el sector exterior ta1 contra--~ 
t-10 de lo que se producla cuando la pendiente de la curvn de 
equlllhrio en el mercado monetarlo, LM, era mayor que la recta 
de equlllhrio de balanza de pagos). 
Resum lend”, segtln sea el valor relativo de las pendlentcs 
d.e la curva LM y de la recta de equilibrio externo, las medldar 
fiscales expansivas dan lugar a un superavlt o un déflclt de IR 
halanza de pagos, con lo que los efectos “secundarios” del q er-- 
cado exterior sobre la economia son diferentes: 
Al efecto expansivo de las medidas de polit ICR fiscal 
se sumard un efecto expansivo propiciado por el sector exterior 
en los dos casos s 1guientes: 
* Cuando existiendo un sistema de tlpos de cambl” 
flexlbles en la economla, IR pendiente de la curva LM 
sea, menor que la pendiente de la recta de equlllbrlo 
externo, y el efecto expansivo provoque un déficit de 
balanza de pagos que pueda ser corregldo medlante la 
dcprec Inr: Ion de la moneda. 
* ron. n d, 0 1 a economla se desarrolle en un sistema 
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de tipos de cambio fIJos y In pendlewte de la curva L.M 
sea mayor a la pendiente de la recta de equilibrio ex~-~ 
terno. ya que la expanslbn de la demanda agregada pro-~~ 
vocnrd un superavlt de la balanza de pagos para cuya 
correcc 1611 (aI no poder variarse el tipo de cambio) 
habrd que Incrementar la demanda. 
Por el contrario, el efecto expansivo de la polltica fiscal 
nc! vez-d. neutrallzado, parcial 0 totalmente, por el efecto con- 
tract Iv» propic lado por e I sector exterior en los s Iguicntes 
cas os : 
* (Yrrand” exlstan tipos de cambio flexibles en la 
economla per” la pendiente de la curva LM sea mayor a 
la pendiente de la recta de equilibrio externo, ya que 
on este cas” el efecto expans i VO inicial provoca uo 
superavlt que ser& el lmlnado mediante la aprec iac 1 bn 
de la moneda. 
* S,i la economla se desarrolla en un sistema de 
t Ipos de cambio fiJos, per” la pendiente de la curva 
LM es menor que la pendiente de la recta de equilibrio 
externo, ya que el déf lcl t de balanza de pagos genera-- 
d” por In expans ion de la renta ~610 puede neutrali-- 
zar-se mediante su posterior restricci6n. 
Respecto a la polltlca monetaria tendremos que coas iderar 
1 os siguientes casos: 
l ~I’endrd un efecto pos ltivo SI la economla se de 
sa.rr”lla en un sistema de tlpos de cambio flexibles. 
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* Es totalmente Ineficaz ta medio y largo plazo) 
en el caso de que la economla mantenga un slstemn de 
tlpos de camblo fijos, y el goblern” no esté dispuesto 
R “esterilizar”. a través de acclones sobre la oferta 
monetarla, los efectos derivados del sector externo. 
S 1 n embargo, el anal is is desarrollad” hasta este momento 
debe enfrentarse a otras limlt aciones que hacen aìln mbs dlflcll 
T~II apl Icnclhn, al no poderse garant Izar, salvo en clrcunstanv 
clas cxcopc lona.les, la combl “acl de polit lcas monctrrr la. y 
f I3ca.l necesar 1~~ para el ajuste. I-as princlpales 1 ImItaclones 
del andl 1sl.s serlan: 
LRJ po 11 t Icas monetarlas y f lscales no son lndepon 
dlentos entre s 1, por lo que resulta dlflcll de mantener 
en el tiempo medldas de signo contrario, expans 1 vas y 
restrlctlvas, ya que los efectos de unas sobre las otras 
Introducirlan tantas Incertidumbres en 103 resu I tados 
obtenldos que harta COSI imposible establecer el grado 
d.e eficacia respect Iv”. 
Los Incrementos en las Importaclones de 
se “btlenen aumentando el tipo de Interés de 
serdn “dnicos”, es decir, que no se generar 
de Importaclones como consecuencia de la e 
cap 1 ta I que 
la economla 
1 a II n f 1 u J 0 
levac 16n de 1 
t Ipo de interés, si no que se atrae un volumen de Impor- 
taciones indeterminado (en funclbn de las condiciones de 
rentabllldad, riesgo, etc. exlstentes a nivel Interna-~, 
c 1 ana 1) , que vendra da.do por el volumen de 1 iquldez que 
[,llcda ~?xl.st II dlsponlble mds lo Invert Ido en nquc I 1 os 
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ar:tlvos que resultan tan poco rentables (comparallvamew 
te) que R sus p”Sef?d”WTS les resulta mds beneficioso 
venderlos para adquir Ir nuevos actlvos al nuevo tlpo de 
Interés Log 1camente, este flujo de capltales no tlenc 
por que se repet Irse posteriormente, por enc Ima de un 
flujo normal de capltales, salvo que nuevamente se modl 
fique el tlpo de Interés nacional, 0 varle el t Ipo de 
Interés Internacional, modlficdndose las condiciones re 
lat Ivas de 1 mercado. Puesto que el déficit comercial se 
repetir& periodo tras periodo si no es corregido medlan--- 
te actuaciones en el mercado de bienes y servlclos las 
Importaciones de capltal no ServlrIan para neutra 1 i zar 
de forma permanente el déficit de la balanza de pagos. 
~- El recurso contlnuado a las Importaclones de capl- 
tal Implica un endeudamiento creciente del pal3 que lo 
exper Imenta y supone una transferencia de la propiedad 
de los actlvos nacionales hacia Individuos no residentes 
en el pa,Is, siendo una medida que no puede utllirarse 
IlimItadamente, como se indico en el capítulo segundo, 
por los efectos que puede tener sobre la distrlbuclon do 
la co.rgn que conlleva la devoluci6n, en su caso, de dl- 
cha deuda (Y que deber& produc Irse salvo que se alcance 
una situaclbn Ilmite de quiebra del Estado emisor). 
Por ello, dado que la comblnacir3n de medidas de poll t Ica 
fiscal y monetaria, puede ser Incapaz de lograr simultdneamente 
cl equlllbrlo Interno y externo, es necesario buscar otro tlpo 
de medldas que neutral icen los efectos negativos que sobre I os 
pagos csteriorcs tienen las mismas. Este nuevo tipo de medidas 
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de pollt Ica econc)mlca son, como hemos visto, las que const itu-- 
ye,, In politica cambiaria, que fueron consideradas en el capl-~- 
tu lo tercero. 
A todo lo anterior hay que afiadir que para conseguir e 1 
equlllbrio externo, es decir, para aJustar la balanza de pagos 
de una economla, no basta conseguir uo fluJo de capltules que 
Igwlle 1”:: pagos y los Ingresos derlvados de las operac i enes 
con el exterior. si no que sera necesario (sI se desea alcanzar 
un equl Iíbrio estable, que se mantenga en el tiempo) real Izar 
nJustes Internos en la economla que Incidan sobre las causas 
que genera,, los desequ 1 I 1 br i os externos te internos 1 que cn 
ella se producen. 
del LcLole obdstlvo: Tlpo de camblo fi,Lrz-fWkz 
renclal de Inflacibn nulo Y --- tipa de interes compatible 
cLeo_B_L_crac;LmLantmostsnldov 
La integraclbn de un pals en un sistema monetarlo cuyo oblea 
Jctivo ez lograr, en un plazo mds 0 menos largo, la un ibn mone- 
tarla de los países que lo componen, I leva apare Jada aceptar, 
hasta que ese obJetlvo se logre, rkn sistema de tipos de camblo 
fIJos, o de ajuste restringido, respecto a las monedas del sis.-- 
tema, asl como limlta la utilizaclõn de la polltica camb lar ia 
respecto a terceras monedas ya que, de forma Indirecta, las mo- 
dlflcaclonen que se lleven a cabo en los camb i os relativos a 
las monedas no Integradas en el sistema van a transformarse en 
modIfIcaclones en los valores de intercambio entre las monedas 
d.el mismo. POI, lo tanto, lo que podla ser on Instr~Imento de pCI~.~ 
1 Itica ec»nOmica que complementase a las politlcas fiscal y mo.~~ 
nctnrin sc: ConvIerte, sobre todo raando la moneda alco.nzn algnn 
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nivel que IRS normas Internas del sistema no le permiten reba 
snr, e n II II ob.Jetlvo de las autor Idades que se suma a los ya 
existentes, y que le va a obligar a adoptar medidas dlrlglda:: a 
lograrlo, en detïlmento de otros obJetIvos que, en caso de no 
pertenecer al s Istema monetario, serlan preferentes parn. Ia:; 
nn t or 1 dades econhmicas. Ademds, û esto se suma la influencia 
que sobro la efectividad de las pollticas econbmlcas tlene la 
adopc ldn de nn sistema de tipos de cambio fIJos, como hemos 
visto en los anter 1 ores mode 1 os en los que cons Iderabamos la 
obtencibn slmr\Itbnea de los equilibrios externo y de los mor- 
cadas monetar i os y de bienes y servlcios. 
El nlvel de los precios internos de la economia, y su tasa 
de crnclmlonto, constituyen uno de los obJet ivos bar; icos que 
deben tener las autor Idados ya que e 1 fendmeno inflaclonarlo, 
como se indico al principio del presente traba.)0 doctor-a,l, tIe,-. 
ne Importantes efectos indeseables, que se autoalimentan en el 
t lempo, que debe procurarse e 1 Iminar. Sln embargo, las polftl,-~- 
cas de rentas II otro tlpo de medldas dirigidas a modlflcar los 
prec 1 os internos Co los precios de las importaclones en el 1~ 
terior del pals), pueden servir para lograr alguno de los ob--- 
.Jet Ivos de la:: autor Idades economicas, que permltlrlan un de-- 
t.erml nado nivel de inflaci6n (o de deflaclbn) de prec los s i 
ollo servia pnra lograr q ds facllmente alguno de los obJetIvos 
-chalados. Asl, un crecimiento moderado de los preclos, o de 
nlguno de los precios, atraerla recursos ante la perspectiva de 
unos mnyoreu beneflclos. La dlsmlnucldn de los preclos internos 
me?.Jora In compet.ltlvidad de los productos que se exportan y ha-~ 
ccc perctter‘ a.lr‘üc t iv0 a las Impar tac 1 enes (en Io!; Casos que I os 
~~~1.0s dc los consumIdores se vean fuertemente inf luldos por cI 
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precto que pegan WA-, que por otros aspectos del producto). L.a 
implantaclon de un sistema monetario exige que se reduzca In 
dlferonria entre la tasa de crectniento de los prec los entre 
los patr,er: que componen el mismo para reducir as1 la diferencln~ 
de c ompn t 1 1. 1 v 1 d.ad externa de la economla que consideramos res~- 
pacto R los demás paises del sistema, ya que la utlllzaclbn de 
med 1 das ramblarlas esta restr Ing ida al mínimo por las normas 
que regulan el funclonamIento del sistema monetarlo. Respcclo a. 
tercero-, pnlses, dada la estructura fija de los camblas, toda 
dlfcrencla del nivel de inflaclbn de un pais respecto a los de~m 
mds se traduce en una pérdida de competitlvldad que es aprove- 
chada por otros palses que mantienen una tasa de 1nfIacI611 rne~m 
nor. 
Por lo tanto, la utiiizacion de los precios como instrumen 
to de pol ltica econ6nica queda todavía mds restrlngida que en 
condictones normales cuando un pals se adhiere a un sistema 10~~~~ 
netario. Las consecuenc Las que se derivan de la priarldad que 
debe darse a la lucha contra la inflaclon en un sistema de t I.-- 
pos de c:amblo FiJos, en los que la posicl0n relativa respecto 
al resto del mundo no puede ser alterada por otros medios, 3 0 II 
lo suf ic Icntemente importantes como para que se adopten las me-~ 
tildas previas a la integraclon que permitan una tasa de crecl- 
miento, no generadora de lnflaci<ln, suf Ic lente para absorber el 
posible desempleo existente (nuevamente surge el problema de la 
estanflaclon, que la Integracl6n en el sistema no va R mejor- 
rnr) y lograr alcanzar tasas de crecimiento similares n las que 
mantienen los d.em&s palses. El logro de todo ello obliga, como 
r,uretl t 
pollti 
a al considerar a los tlpos de cambio como un ob.jntivo do 
ca. erolrbnlicn, y no como un instrumento, a dedicar a la:; 
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SI” embargo, muchos autores, cuya opini6n comparto, c 0 n:.; 1 
derarlan que el no dar prlorldad a reducir los diferencIales de 
I”flnclO”, atin no extstlendo otras causas que lo aconseJon, co- 
mo la que estamos conslderando, supone un error de las autor I-. 
dndes e~onOmlc:as, por lo que la pertenencia 0 no a un sl2tema 
monetarlo no debe dar lugar a mayores medldas dlrlgldas a redu- 
rlr la Inflaclon respecto a los niveles de los demas palses 
dlsllntas, 0 en mayor grado, que las que ya deblan venirse 
pract Icando, y lo dnlco que lmpl Ica dicha pertenonc lo es que 
las autoridades del pals no podrdn relaJarse en la consecuc 1 bn 
de ese obJetlvo dadas las exlgenclas de la partlcIpaclOn en el 
mismo. 
Los tipos de interés , por dltlmo, han const ltuido una pIe-- 
z* clavo cn la artIculac ion de las pol it Icas econ6mlcas. En el 
mercado monetsrlo, el mismo sirve para atraer o detraer cl VO-~ 
lumen de Cr-edito y como fuente de referenc la de la preferencia 
por la Ilquldez de la economla. Su cons lderac Ion de recompensa 
Por no atoaorar ya ha sldo amp1 lamente desarrol lada en el se-~ 
gundo capitulo, en el que velamos su lnf luencla en la oferta 
monetar la. Su capacidad como instrumento de polltlca camblarla 
creo que ha queda patente en los casos anteriores, en los que 
regu Isba e 1 saldo neto de Importac iones de capltal (con las 
salvedades que he realizado al finalizar el analisis), supucc. 
l.n III, I Iherl.ntl en el movimiento de capitales y una “1”” 1 I i dad 
<íì,J 1 n.bsoluta de los misnlos. En el mercado de b lenes v ser” 1 .- 
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polltlca~ f1sca.l y monetaria a alcanzar de forma preferente In 
reducclon de los dlferenclales de lnflaci6n y, al mismo tiempo, 
Ingrar taunqun de forma mas lenta) un Incremento de los nlvoles 
de desempleo de los factores productivos. 
cl02 los tlpos de interes Influyen sobre el ahorro global d.e la 
economfa (Y R largo plazo podr lan tener lnf luencla sobre In 
propen3 16n marginal al ahorro, y en deflnltlva sobre la del 
consumo) y ta.mbl&n lo hacen sobre la tasa de Invcrslon exlsten~~ 
te en la mi7ma, as1 como en el coste que tiene para la economlu. 
el nlvel de endeudamiento pdblico y su traduccibn, tarde o Lem-~ 
prn.no, en medldas trlbutarias. 
Como Indicaba en el capitulo segundo, no es posible controlar 
lar de forma slmultdnea la cantidad de dinero de In economla y 
el tlpo de 
tengan mov 
h le operat 
1 nt.erés (salvo que se pretenda que ambas varlables 
miento3 compatibles), slendo éste bltlmo una vnrla~ 
YB. para lograr objetivos de pol l tlca econbmlcu lanto 
en el dmblto Interno como a nivel exterior . Una vez que el t Ipo 
de camblo no puede variar en la forma que las autor ldader, de- 
searial,, y reducir los dlfeïenclales de 
exterior 38 convierte en un objet Ivo pr l 
econbmica. el tlpo de interés, SI se Inc r 
obJet Ivos prlmordlales: 
inflaclbn respecto al 
mordial de la polltlca 
ementa, s 1 rve para dos 
* Atraer capitales que compensen e 1 saldo negat 1 vo 
<que pudlera existir en la balanza corriente. 
* Restrlnglr el crédito Interno, I lmi~tando las ten 
s 1 onez Inf la.clonlstns de la economla. 
No obstante, la utilizacl6n del tlpo de Inter6s como bnlco 
Instrumento do po II t Ica econbmlca puede provocar tens Iones en 
el tlpo de camblo debido a la entrada de capltales que, R su 
vez, van a incrementar la base monetaria de la econosla y proa 
vncar t.on:: 1 ono:: lnfIn.clonlstns. Por lo tanto, una vez conlpens~~~ 
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do el poslhle deflcit comercial, la afluencia de capitales puedo 
de tener efectos negat I vos sobre las variables que se pretende 
controlar t lo que parece haber sido olvidado en muchas ocaslo~~- 
nes). A lo anterl or se suma el hecho de que la escalada de los 
tlpos de l nterés de un pals para compemar sus desaJus les In 
terno3 va a tener una respuesta slmllar de otros palses que, o 
bien tienen los mlsmos problemas que el paIs cons Iderado, o 
hlen pretende no llegar a tenerlos, con lo que se reproduce con 
los tipos de Interés la “guerra” que se desarrollo COII lo:, tl~- 
pon de cambio en el periodo de entreguerras; 
c 1 a es que e I “campo de batalla” se ha tras 
renl de In economla al sector monetarlo, sigu 
la un Ica d I fcr-en-~, 
adado del sec t 01‘ 
endo la evoluclOn 
experimentada por la propia economta, en la que, en los ultimos 
t lempos, predominan los efectos monetarios sobre los reales. El 
efecto que estar; medidas tlenen sobre los paises endeudados en 
vlas de desarrollo y subdesarrollados no precisa de un mayor 
detalle en este traha.jo. 
El problema que se deriva de esta “competencia internacIo-- 
nal” respecto a los tipos de Interés es que los mismos pasan de 
ser un Instrumento a constituirse en un obJetivo que es necesa-- 
rlo alcanzar para mantener las condlciones en IR que la econo 
mta se estd desarrollando, no pudiendo variar su magnitud s In 
provocar desequillbrlos no ya en los otros dos obJetIvos consl- 
derados (los tlpos de cambio, que crearan tensiones sobre la 
moneda, que tendera a apreclarse, si los aumentamos 0 se man 
tlenen RI nivel existente; y la tasa de lnflacl6n, que se In 
crementara sl se decide disminuir los tipos de ttrterés), SI no 
que se habrd~n Introducido desajustes en la economta que, salvo 
q~~e se ho.yan ~rt. l I Izado otr-as medidas de pol itica economlca para 
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c: orreg i I’ los, baran inoperante la varlacl6n de los mlsmos, yn 
qrrn zu modif lcaclbn agravar‘8 de forma importante unos, n t II 1‘0~~ 
mediar los otros. 
I..as s 0 1 uc 1 enes al problema pla.nteado, de unos tipo:; de cam 
blo fiJos y una tasa de Inflacl6n moderada como obJr?tlvos de 
do pol It ico. econbmica, Justo a unos t Ipos de Interés que pasan 
de ser instrumentos de polltica ecoobmlca para convert Irse en 
ob.)etlvos IntermedIos, o Incluso flnales de esa polltlca, deben 
encontrar sll soluc16n en la adopct6n y combinacidn de In:; SI-~ 
gulenter, medidas: 
* Lh Instrumentaclon de po1tticas fiscales que se 
comblnen con la utllizacibn del tipo de Interés, ole-~ 
d,lda monetaria, en la obtencibn de los obJet ivo? de 
Po1 It Ica, econ6mica. dentro de una coordinactbn de 10: 
palses d.el sistema econbmico al que, supuestamente < 
pertenece el pols conslderado. 
l La determlnaci6n de una tasa cambn de inflacidn 
para el conJunto de las paises que forman el sistema 
monetarlo, y que la misma se mantenga a niveles mlni-~ 
mor; que permltan mantener, e incluso aumentar, la pw 
s ic:lOn relativa del grupo respecto a terceros palser;, 
aS1 como que no introduzca distorsiones en el Functo-- 
namiento tanto de IR economla del conJunto como do 
cada una de las “regiones” que lo componen. 
* Ca Introduccion de una moneda comhn para todos 
I os pirlses, que coexista con Ias monedas nnclonnlas 
de rad,» uno de los mismos, o que la: nustltuya (CSI. 
punto nos lleva a cons tderar uno de los aspecto-; mnr: 
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controvertidos, por afectar de forma mas directa a la 
soberanla de los palses, y es la opcidn entre una mo 
neda. “comdn” y una moneda “finita” 1. 
1.a ut Ilizncl6n de polltlcas sectoriales, coyunturales y de 
c*rclcter es tructura1, serdn logicamente necesar las para 1 ograr 
In mnyor homogeneidad poslble entre los paises que intentan al- 
canzar una unidad econ6mica. Estructuras empresariales compoti~~ 
tivas, mercados de trabaJo dindmicos, etc. deber&n lograrse 
prsvlament e 
cua Iqu iera 
dab Ic que 
Ilberallzn 
de a Icanrar 8 1 objet Ivo planteado. S i n embargo > 
que sea In comblnaclbn de polltlcas elegida es lndu 
R optlmlzaclc5n de sus esfuerzos va a exlglr la. total 
l6n del movlmlento de capltnles, y la de otros fnc 
t ores productivos, dentro del ãmbito comunltarlo, para evitar 
dlstors Iones indeseables en la economla. As imlsmo, la exls ten--. 
cla de un b*llC 0 central no puede ser cuestionada si se desea 
lograr esa unidad econOmica, de la que el aspecto monetarlo es 
un componente esencial, si bien su creaclOn podr8 ser dlferida 
en el t lempo ~311 la medida que no se logre la debida coordinar-~ 
c Ibn de las pollticas econ6micas, es decir, en la medlda que el 
o.vnnce hacia la. unidad econ6mica fracase (total 0 rclatlvnmell~- 
te). 
‘Todos estos puntos, y en pnrtlcular los relatlvos a la ne,- 
cesldad de establecer una moneda y un banco central “unlcos”, 
son objetivo de desarrollo en la segunda parte de este trabaJo 
doctoral, en el que se analizara la Integraci6n de Espafia en el 
Sistema Monetario Europeo y la evolucl6n hacia la Unidad Morre~~- 
t.artn y Econ6mica. de los paises europeos comuni tnr ios. 
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Ei t Sistema Monetario Europeo nacido et 13 de “,ürzo ttc 1 .Y’7Y 
cons t 1 tuye III, mar-co arm6nico dlrlgido a 1 ograr en t.nb I(?CF!r‘ “nn. 
zona, de estubi 1 idad duradera y eficaz en el dmbl to de Ii, Comu 
1, i <I nd Ec 0 II 6 m i ca t: II r 0 pea , perfeccionand,~ el “,eca,,i~mr~ ruiste~,tr 
t,a::t.n. C:ZP mome,,to Ila “serpiente monetarla”) y e~:tabIcr~f~r, n, i 
nwt. i ro.r,do e l s il ten,n de lo:: Derechos Espcc lnlec, d,e (;lro t 1>1(; l 
de I TOII~O Monel~r io 1 nterna.c lona1 > uan “ces tn de mo,,otl.a:~” o,, l,, 
que se incluyan las divisar. de 1 os paises comu,, 1 tar i o:; l’;,.ra, II I 
logro dr ez1.o ob.ietlvo el s i s tema se est ruc tul-i* CI, II,, nt<ic:,1.r, i ::mo 
dc t tpos d.e camblo fIJos. pero de par Idad. a.J,,s table, e,, e 1 qr,r: 
!:e e,d,mlte una f IIlctuaci~r, restrlngidu; respaldado todo el IO POI. 
una. c:rec lente coordinac ibn de las pol lt icas econbmicas, en par 
l.iI-lllR,- In-, d<? cn t.;lc tcr monfzt.:~r Jo. 
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1 ) ll,, rf?ferent.e monetar 1” I:“mtll, > el ECU (I:Ill~“pr?nl~ 
Crlr-r-í!llr~). l!n i 1. ) > cn PI que se denominarlan todo.3 Inr, diez 
ferc!trl.r~ opcre~ciones del si~lema, ~ervlrla de unidad de 
cuenta y ro),,,, I RC i bn para 1 iìJ “peracl”l,e:: de 111terv01, 
I: 1611 1’ c~:ri:di to, de ac 1 i voadk 1 vo:.;dcvaesbdsphz I Lo dc vil, 
101~1 y medlo do pago (condicional), a.s t como “nm~rrnr 1” 
,ri,rn, In I’I.locl6tt de lo:; valore:; oficialc:: (pivote::), c 
unidad de referenc la del “Indicador de dlvergencla”. 
2) lln mecanismo de tlpos do camblo e Intervenc lOn 
has Rd 0 e n II II rlstema de t1po.s de cambio fiJor:, pero coo 
p a r i d a d, e :; a .j II “r t a b 1 es y banda de flnctuacibn, dirlgido o 
minimiz,ar lo-. efectos de las flur:tuac:ioner mohetarinz ) 
fnc Il I tar In2 Intervenciones en monedar. de I 2 Ir, tema, 
establec Icnd~o una serie de relaciones camblaria,:; entre 
In!: monedas del ‘; ir,tema. y entre 13::~taS y el FUI, denoto 
mi nada “parrilla de parldades”; y en el que ,e Iotrodu. 
ce como novedad con respecto al si-tema existente de la 
“~crplellte m011e tar la” II II “Indicador de dlvargoncla”, 
qnr ,>el~‘ml te Il” S6l” determlnar de f arma i ll “ll? d i a ta I a 
necc!~: Idiid de Intervenir en el mercado de cambios, :; i 110 
Lnmbl6n cual es la moneda que provoca la Intervenci(,n, 
al desviarse de las demds, aspecto éste dltlmo e::e~lr:In~I 
para lograr lo disciplina en el sistema cambiarlo. 
3) El cztablecimiento de un s Istams Integrado do 
facilidades credltlcias para los pa I1el pa,r 1 i c: l pa II ti::; ) 





El F’roducto Nacional Bruto c:omunitaïio. 





part Iclpan en el ECU van a proporcionar importantes problemas 
que lmplden un Punclonamlento “neutro” del mismo respecto a su 
influencia sobre las monedas del sistema. 
La exDreslbn del valor oflclel del ECU: Los “Pivotes-ECU”. 
La Innovaclbn que IntroduJo el Sistema Monetarlo Europeo, y 
que lo distlngula de los sistemas anteriores, fue el mecanismo 
de tlpos da camblo e Intervenclbn , y dentro de Bste el “M- 
cador èe. dlvernenc la’ que se deriva del valor central oflclal 
del ECU, que constituye su centro. Como se ha lndlcado en e 1 
punto anterlor. el valor Interno del ECU se establece al flJar, 
de forma Irrevocable hasta que se cumplan las condlclones para 
su modiflcaclbn, las cuantlas en que las dlferentes monedas 
part lclpan en la “cesta de divisas’, determlnando su porcentaJe 
“oflclal” de partlclpacibn, es dectr, su peso relativo, medlan- 
te la relacl6n que dlchas cuantias t lenen con los mismos a tra- 
~6s de los tlpos de camblo. 
En la Resoluclbn de 5 de dlclembre, que Instaura el Slste- 
ma Monetarlo Europeo, se establece que cada moneda tendrd un 
tlpo central respecto al ECU, que servlran para determinar una 
“parrilla de parldades”, con lo que se lnf lere que sera el va- 
lor Interno, u oflclal, del ECU el que sirva de base para esta- 
blecer los tlpos de camblo centrales bilaterales entre las mo- 
nedas del s Istema. E I acuerdo de los Gobernadores de Bancos 
Centrales de los Estados mlembros de la Comunldad Europea, flr- 
mado el 13 de marzo de 1.979, por el que se fIJan las modaltda- 
des de funclonamiento del Sistema Monetarlo Europeo, establecta 
que cada Banco Central participante comunicard al Comlte de Go- 
ber nadores de Bancos Centrales el tlpo de camblo de su moneda 
- 291 - 
llns de cadn nronedo en SII Valor 
los “p 
len es 
d,n , nt I 1 I ZarId” para e 1 1” 
resultado-. “btc?nld”s, o b 
equivalente en la monedn P Iegi 
votes bilaterales”, y ::,lma, lor, 
nblecer la regla dc tro:; p”rLl 
». ,‘ea,Ilzar C”,, los tipos de cambio c:entrale:: deben co,,teap Ii,, 
<con -.ci:: CIfraS ::Ignificatlvas, es decir, tendrdn Cantor, dcr 
mn Ic-, (‘““lo dlglLos falten cn la parte !3ntern pura IlC?gnr R :;e 
.ro 2). (ver cuad 
‘TOdRS la- monedas c”m~!ni~t.arlns 
0 11 0 e n c I mc:<:anismo de cambios. t 
tanto si el pal-, pa1.t Iclpn 
ene” determlnado UN “plvotr~ 
E.,LEC!Lc~m_.centro de1 InxLlcador de dlvermeu 
1 PT; deuom i ,,a. “pivotes-bilaterales’, al Igual 
cca.nlb lo c:e II 1. ra I es de 1 a.s monedas con respect 
,,oml,,n, “plvotes+CU”. 

* ILa!: re:: talItes monedas comr~nitariüs par1 ic lpnnlcî 
del me<-a.nlsm” de la “r,erplenlc monet.arln” nla”trrvir1-oII 
I OS tIpo’: t’entralez que tetl1o.u eo el rni~rn”. 

SII r-or,peCtlv” “pivotes ECN”, y la.-: me cl. l d R :: 
xdopta,r cuando alcnrrzuo, o se “c:c>~cn,s, FI 
IIRC i 611 con3 t i tuyen e 1 meca,, i’:m” dc cnmb i o:; 








con respecto n z;u Li 
lo, estar In f’uera de I 
1 lmi LE dr dejJr<?c lac i bn permitido respecto a la nuc vn 















ras monedas: 2,75 % 
Es ta s ituac 
un nuevo “1 Imite 
la. banda opuesta 
1 dn darla lugar a que se generase 
intramarginal” de fluctuaciõu en 
mds cercano al centro de paridad 
que el que determinado por la segunda moneda, qr,e 
ahora carecerla de slgnif icacibn material. De esta 
forma el movlmlento de la moneda orlglnal estarla 
m6.s restringido que en los casos contemplados an.- 
ter l ormente, salvo respecto a aquellos en los que 
una monedo. estaba sltuada en el Ilmlte de fluctua.- 
clon. 
3.3. b) Que ambas monedas se coloquen en el mismo 
punto de la banda de fluctuaclOn. 
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/ 
\LLntl& de f IrarLu&~ LPn determinado 
ppr la pU4n de la monedas B_rC 
En esto Cti30. respecto n la moneda origInaI, 
In sitllaclbn serla la misma que 3c producta eo cl 
caso 3) del sistema bimonetarlo. Sin embargo, r,l 
tend,rln Importancia para la segunda moneda ya que 
n.hora verla limltadn su posible fluctunclbn no tall 
-610 por la posici6n de la moneda origlnal SI no 
que verla asimismo restringIda la misma al “limite 
Intramarginal” que ella mfsma Imponla a la prime 
r R. , forzado ahora por la tercera moneda (ademas de 
In IlmitaclOn que, aunque no la estemos cons lde~- 
randa expresamente en ninguno de los apartados que 
hemos VlStO. se produce por In exlstencin de la 
prlmerR moneda). 
3.3.~) Que la nueva moneda ocupe un espac 10 iw 
termedlo entre el punto conslderado y el centro de 
f IIlrtua.cion, 
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En este caso la moneda orlginal 11” Sc: verla 
n~fectada en modo alguno por la nueva moneda, y es 
ta.rla tan ~610 limitada por la segundo. Esta filtI 
ma, en el caso de que fluctuase, y suponiendo que 
1~ p”slci0n de la moneda original no se lo impi- 
diore (por estar situada en el centro de parldad, 
por e .iemp lo 1 podrla hacerlo por toda la banda su 
pertor (en la que hemos supuesto que se encuentra.n 
lar; monedas segunda y tercera), y tendria uo mayor 
campo de movimiento en la banda inferior, al es,tar 
la. tercera moneda ads cerca del centro de paridad 
íy mRî Ie.Jos del margen superIorI de lo que estaba 
eu PI punto anterior 
3.3.d) Que la tercera moneda se si tde en un puo 
to comprendId” en la mitad de la banda de fluctun. 
ci6n opuesta a In que ocupa la segunda moneda, eo 
tre el centro de paridad y el “1 Imite Intramnrgi 
“al” Imp~~cst.” por la r.egund.a mor1ed.a. 
Una vez traspasado el centro de paridad por la 
tercera moneda, lar, dos monedas InIciales se ven 
afectadas por su existencia ya que no podr8.n a 1~. 
canzar el extremo de la banda opuesta a la mitad 
en In que se encuentra la nueva moneda, pues lu 
posicidn de ésta determina un “Ilmite IntramarglL 
nal v que v lene a sumarse, en la otra mitad de Ia 
banda. de f luctuaciOn, al que f IJa.ba la posicibn de 
la negunda moneda. Por lo tanto, mientras se maw 
tenga esta :: IluaciOn, la monedn original deberd 
moverse dentro de estos “llmiter, lntramargioules’. 
F3 decir, la moneda inicial no podrd alcanzar oin- 
guno de los dos extremos de In banda de f Iuc tua--~ 
c i 6n. I-a segunda moneda por su parte, 3 i f luc tr3a. 
31310 podr& alcanzar el extremo que ocupa la nueva 
m o II e d a, , suponiendo que la moneda Inlclal no se en 
c~.llcntrr: cn 13 otro. mitad. 
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3.3.cl Por t3ltim0, la nueva moneda puede Y i tuor 
sc<: .jrrnto en el “llmlte Intramnrginnl” determinado 
por la, zegnnda moneda. 
/ / / / zona no nlcanzablc / / / /\/ / 
.~.-B ~.~_ ~_ -- -- -- -- -- --. -- -- -- ~--. ..~~ ~~.. ~. 
1 oscllaclhn permltlda 
1 a la otra moneda (A) 
~~.-.t + ~-.+--CAMBIO DE PARIDAD-+ 1 -+-+-+-.+-~~~+~~ ( ..,+-- (.~ *-~ ( 
I 2.25 % 
En este CRS”. la moneda Inicial ~610 podrd q ” 
vc?r.se entre las pos 1 c 1 ornes que ocupan las “l.!~¿iS 
tl. 0 $ monedas. Y éstas sblo podrdn fluctuar en tanto 
sf: n,<~:nrq”f?” entre SI. 
1.“. lntroducclbn de mds monedas en el sis tema lo 6nIr:o que 
provoco. es que las s Ituac iones consideradas plledarI p,'er.oI,tnrr,c, 
con mucha mayor frecuencia, en particular n lo qrrc YO refiere u. 
In c, 1 tuacl6n de la,s monedas en los puntos extremos de fluctua 
cl6n, y que a 1 cons 1 derar la posicibn de una moneda dcbamor: re- 
fnrirno-l R ?‘I ponic 1 6” respecto a todas las demds. Sln embnrg”, 
para poder deflnlr 1 as poslbllidades de desplazamlento de las 
A) Si existe alguna moneda que esté situada en el 
macggen de fluctuacibn, ya que como vlmor, esto or‘igiun 
el que las demds monedar no puedan s 1 tuarse en el Indo 
opuer.to de la handa de fluctuaci6n. 
------r--~T--x--==-===~~ ==== ___=.=_l~____=_______~~~~..~~~.~~-- 
Y I 
N z I 
oscllncl~n permitida a otras monedns: 2,25 % 1 
R I 
- TIr;O 7” CAMBIO DE PARIDAD -f-,~-+-+-,t-+-.+.-~t-.+,---,-.--+~~~~, +~~ I 
/ll/////// ////// 
/ / / / / / / / / / / / / / / / / / 
/ / 1 / / / zona no alcanzable / / / / / 
/ / / / / / / / / / / / / ////// 
En este caso no sera nece~ar i 0 anal 1 zar m&s ya 
que e 1 resto dn IRS monedas 3610 pueden fluctuar a lo 
largo de la mitad de la banda en la que se encuentra 
CSD. moneda. 
Et) En el caso de que ninguna moneda se encuentre 
e11 el Ilmltc de fluctuaci6n habrd que determinar cual 
c)r: la moneda mr4.s alejada del tipo de cnmblo de par 1~’ 
da.d , ya que In misma nos va a determinar un “llmlta 
lntr~amnrginal” al desplazamiento 
PII In otra mltatl de la banda de fl 
do qrro IRS mismas puedan alcanzar 
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de las demd-, monedas 
uc tuac ion, i mp i d i e II 
cl mdrgeo opuc3t« a 
nquel In. 
En el grdflco stgu1ente esa moneda zerd Iir, X, j’ 
nntos dc? tener en cuenta el efecto do las o,tras moneo 
dar: tendr lamos : 
C) DetermInar que moneda es In que se encuentra 
md.n ale.Jadn de nquel la que hemos cons iderndo en el pta.- 
co anter 1 or. teniendo en cuenta dos s Ituac iones: 
1) Que la misma se encuentre en la misma milad de 
la banda de f luctuac Ion que la moneda de reo- 
ferenc la, en cuyo caso no afectaría a otra-, 
monedas. 
2) Que es tí! r, i tuada. en la parte de la banda oprw~- 
ta, lo que da. lugar a otro “Ilmlte intramargi-~ 
nnl” en la banda en la que estd situada In mo-. 
neda que presenta mayor desviacion respecto ol 
centro de paridad. 
ElI nuestro grbfico eîa moneda set-ta la R, 
qnc? , Rdemdr,, cstd sltundn sobre el “Ilmlte in 
tro~marglr~al”, determinando a su vez 011-o nuevo 
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“IImIte Intrumnrglnal” en la mitad opuesta., en 
c?l que estarfa. s 1 tuada La moneda que no-, sirve 
de referenc la. 
Con todo ello el grbflco ,tendria IU conl’i 
gtrrac 16n siguiente: 
moneda mds alejada del centro de oarid&rl 
/ 
--=:-----=;;--=,--==--;---=11-==---~------~‘-T-----,-~-.------. 
///////////////////// zona no nlcRnzable/////////////// 
X -‘~-llmite I”tramarg1”al---~- -- --’ ~~‘~.-’ ‘-~ .“.~ 
I Y 
0 Q 
R -~.- ~~~- 1 Imite intramarglnal-.-- --~ -.-~ ~~ 
//////////////////////////////////////////////////////// 
//ll/ //////////////z,ona no alcanzable////////////////// 
----~--r-_?~~~~~5~__,~~_1~_------..---__------__T~,-_.~-.iì~~~.-. 
Esta larga cxposici0” de 1”s posiciones que pueden ntioptnr 
las diferentes monedar, dentro de la ba”dn de f luctnac ion debo.. 
rfa servir para de.Jar clara la problemdtlca que lleva apnre.Jadn 
la exiztencla de dlversns monedas dentro del sistema, y que ha) 
que tener en cuenta la “banda de ~luctuacl&n real”, frente n In 
banda. de fl”ctuacldn tedrica del +/- 2,253 46, pues esta dItIma 
VR a verse red.uc Ida en funclõn de las cotfzac iones de mercado 
de las monedas de 1 sistema en cada momento. As 1, IU moneda mds 
fuerte del sistema estard fi.Jando un *Ilmite intramnrglnal” de 
depreciac 16” para todas las demrls monedas, mientras que aquel lo. 
moneda que presente una mayor debllldad en su cotizaclon esta-- 
hlecerd un “llmlte intramnrginal” a la aprec Inclbn de IRS otras: 
monedas. 
h “hn,ndn cfec t 1 va de f luc tuac 1 bn” vendrd dad” por In dlf’r! 
rcnclii. nntrn el md~rgen totnl de fluctuaci6n (4.5 %, ya que fl iI, 
..~ 3.74 -. 
es te apartado no estamos considerando la poslbl I idad do una va 
r Ior: i On mayor) , menos el montante de las distancln:; porcc~~luo:- 
ler; de IU:: dos monedas extremns, es decir, la mds dcprec i adn )’ 
lay mfis fuerte, respecto al centro de paridad. Cuanto md:: C~CI‘C:R 
están ambn~s del centro mayor serd las pos Ib1 1 idades de fluctua 
c: lhn dc todas Laos monedas, y cuanto mds aleJadas cst<5n del misa- 
mo. y en consecuencIa mds alejadas entre si menor set-d. cl dmbi~~ 
to qrrc deJardo para la variaci6n dentro de la banda. 
Poniendo unoz eJemplos sencl 110s podemos ver meJor csla L: i 
t II 0.c l 0 11 . h s I , cons Idereremos los casos n iguientes: 
* Caso extremo: Las dos monedas (y todas las demds 
eI:tdo en el centro de paridad: 
4,5 % - (0 + 0) = 4 > 5 % 
En ese Instante, las monedas disponen dc 
toda la ba.ndn d,e fluctuacl0n para podar movcpze 
1 Ibremente. 
* Lo. moneda mas apreciada se separa del centro de 
f Iuctuacl6n lo mdximo pos1 ble, es decir, se rl 
tda en el Iimlte de aprect, acl6n (2,25 XI: 
4,5 % - (2,25 % ~+ cl) y 2,25 % 
En ese Instante, las monedas del s lstema, 
deberlan estar aprecladas respecto a su puridad 
o precisamente en su valor de paridad (pues de 
lo contrario la moneda que hemos conslderado no 
hubiese podldo alcanzar el nivel de apreclaclo,, 
no podrdn deprcc tarso 
[>aridad, v ieod,o r-c<111 
IuCtuac IOH a la mltnd, 
md~xlmo). Es tas monedas ya 
su valor d.e 
ilidad de f 
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precisamente aquella mitad de la banda de firlc~~~ 
tuac i bn que correspoude a 1 os niveles de Jxprt> 
Ciact6n. 
Es decir, qua una moneda apreclada cn su 
nIve mdxlmo respecto R In paridad (en R 1 c n:: 0 
de que todas las moneda.s puedan experlnlental. la 
mizma varlaclbnl, obllgarla a todas lar; de mA.s 
moneda? de I sistema a mantenerse aprec 1 Ftdns 
respEct0 a su valor de puridad, o en tod.o caso 
R no abandonar ese valor d.e paridad (razOo que 
dustlficarla el funcionamiento del indicador de 
divergencia y la intervencibn intramarginnl que 
varemos mtls ade Iante). 
El mismo razonamiento es aplicable par& el 
cafro de una moneda que alcanza el nivel naximo 
de deprcciacl6n. 
* ILa moneda mds apreciada 38 separa de su tlpo de 
par1do.d en un 1 %, y la mas deprec iada 1 o Itrìce 
en Cl.5 %: 
4,5 % -~ (1% + 0,5 %) = 3 % 
Las monedas del sistema, en este Instante, 
ce podrbn apreciar como mdximo el 1,75 %, y dc,~~ 
preciarse tan ~610 el 1,25 %, al establecer las 
monedas “ex,tremas” 1 Iml tes a su fluctuaclbn. La 
“bandR efact tva de f luctuac i-311” quedar& reduc i~-~ 
rln, al 3 %, frente R la “band.a tedr icn” er, tab le-- 
<:Id,n. del 4.5 %. 
* Ii). monedar ni3.z deprec indn r,c ha r,eparado d.e 1 t ipo 
d,e camb lo de paridad en un 1,5 %, y la oloncda 
frterte de 1 sistema se encuentra al Cl,75 % de su 
par idad: 
4.5 % -’ (0,75 % t 1.5 %) ‘= 2,25 x 
En este instante, las monedas ven reducido 
su nmblto de fluctuaci6n a la mitad, y sus pw 
slbilldades de depreclacI6n frente a su Llpo de 
cambio de paridad son del 1,5, mientras que la:: 
paz Ib ll idades de aprecacibn son del 0,75 %. Er, 
decir, que las dos monedas cons ideradas es tztn 
nltuadas en sus 1 Imites respectivos de aprec ial- 
ci6n y depreciaclbn. 
El mantenLm&nto de dlstintas bandas de fluctuaclbn 
Una vez contempladas en el apartado anterior las intevrela- 
clones entre las monedas del sistema cuando todas ellas dispw 
nen de la misma banda de fluctuacl6n, hemos de considerar cual 
va a ser el efecto de la exlstencla de monedas que dlspouen de 
unn be.nd.a de f Iuctuacion mayor. El detenldo andlisis realIzadn 
respecto al co.30 general nos permite ahora detenernos dnicamew 
te en las diferenclas que introduce en la “banda efect Iva de 
f luctuac lOn” la coexlstencla de dos niveles de variaclhn parn 
las monedas de 1 s 1s tema, 
Un esquema grdf ico general para es te caso podrla ser el que 
















liml tes de f luctuac 16n 
Para poder determlnar de forma precisa cuales son lar, dls.~~ 
torsiones creadas vamos a cons Iderar prlmero el caso de que lan 
7010 exista una moneda con una banda de fluctuacibn superior, y 
posterlormanto ampliaremos el ndmero de monedas que disponen de 
esta mayor Ilbertad de vnris.ci0n. La banda que conslderaremos 
ycrd In del ~+/-- G %. que es el mdximo de flrictuacl&n permitido 
rn <-1 Sl~trma Monotnrio Europeo a los palser qne en zu crcac 1611 
no pR.rtlrlpahan en el si:;tema de la “Serpiente Monctarin”. nrrlb 
qrrc cn el apartado final consideraremos muy brcvemrntc In In 
flrrenrin qrrr la elecclOn de otra banda de f Iuc tuac 1 On i ntcrmc 
fila c?ntre 107 don valores cowtemplados va a tener sobre Inr; pop 
.~Ibilldo~des de variacibn dentro del sistema. 
UNAMONEDA EN LA “BANDA ANCHA” DE FLUCTUACION 
Va.mos a utilizar el mismo esquema que nos Sirvlb en el nn& 
11~1s e.nterlnr dlferenctnndo, B” In3 casos que sea prcr:ir:o, 01 
crecto entre monedas en “banda ancha” y monedas en la “banda 
norma I ” de fIuctua.cIon. 
1) SI la:: monedas estdn situadas cn su nivel de par.1~~~ 
d,n,d. > In fluctuaclbn de cualquiera de ellas ser& IR mdxlma 
que le permita la banda de fluctuacJ6n en la que esté si ~, 
tuedn.. es decir, el 4.5 % con cardcter general y el 12 % 
pern In moneda que consideramos esta en la “banda ancha” 










21 La situacl6n en In que una moneda se s it6» en uno 
dr? Ion mdrgenes de f Iuctuac J6n t lene ahora do.9 vn.rIante:; 
al.rnd Jrndr, i’. la bn.nda de vnrtacihn en In que e:;t&. ,nr: ,,,, 
d;i In mont~dn que nJr:rnzn su I Jmlte de vo.rinci611. 
~,. 32’) ..~~ 
2.1) SI cl IImite para la moneda es el 2,25 %, es 
remos dentro del caso que f lgurn en el gl‘il~ 
f lco siguiente: 
Respecto a las monedas que par-t lcípan en la “bo.adn 
es trer:han el efecto ser& el que ya vimos en el ceas” gonce 
1.0~ I < sc! posibilidad de fluctuacibn queda restrIngIda a In 
mitad d,e la banda en fa que se sltde la moneda que nlcnr~~~ 
za su Ifmite de fluctuacl6n. 
Por lo que se refiere a la moneda que disfruta. de una 
flI~ICtUaCi6n amplia del 12 %, ésta se vord reduc ida eu UI) 
2,25 w, quedsndo una “banda efectiva de f Iuctua<:iOnr do1 
9,75 %, a-1 Itmltarse su posibilidad de depreclacion hasta 
el G %, a contar desde la p0slcI6n que ocupa la moneda 
sltuada en el margen de fluctuaci6n de la “banda es trc-- 
cha”. 
2.2) si es la moneda que disfruta de la “banda am 
p I i 8~ - la qtrc! se sltdn en su tlmite de vnrlacidn, I I<:gnnlos 
n I il~ :: i t. u 0 r 1 I> n :; i gn i c n t e : 
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monnda en.el 1 iml tz 
del +6% 
/ 
En esla ocasion, es la moneda de “banda amplia” la 
que VR a llmitnr la fluctuacl6n del resto, al impcdlr que 
1”s monedas que se desenvuelven en la “banda es trecha” lo 
hngan por la mltad,opuesta a aquella en la que la moneda 
de mayor amp1 Itud se ha situado. 
LOgtcamente, al considerar que sblo existe una moneda 
en lo “banda amp1 ia* de fluctuacibn no existe efecto al-~ 
guno sn la misma. 
3) Podemos igualmente suponer que una moneda estd s I.- 
triada en un punto cualquIera de su banda de f luctuacion, 
lo que no Vo. a obligar u distinguir cual es In amp1 Itud 
dk Ia mlnma, de forma que se puedan analizar sus difercn 
tes efectos. As I tendremos : 
3.1) Suponemor, que una moneda que fluctda dentro de 
In “banda estrecha” se sitrla a un punto porcentual de su 
mn~rgen de va.riacldn, y en consecuencia a 1 ,í!5 % dn zu va 
Ior, hilntcral de parido.d, y clentro de este <:i*~;o clcbcr~~:mor, 
r:on:: Idclrar In. lwflrrenc ia. de una tercera monedn q,le f Iuc 
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tbe dentro de esta misma “banda estrecha”. El esquema se- 
ria el que figura en los grbflcos sigulentes: 
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///// zonn no alcanzable///// / / 
///////ll para. A /////////l/ / / 
~__-__-__-_T____‘=~_=~~~~~=~~ / / 
/ / 
j.Imites generados DOI+ la moneda B 
Como puede comprobarse, ademas de los efectos que ya 
hab i amos ana. I i zndo para las monedas que f lucttlan dentro 
d.c? la “banda oslrecha” de cotizaclon (que se concretn.bnn 
en la formncibn de “limites intramarginales” a la misma 
d.lstancla de los mdrgenes mdximos de f luctuaci611 como In 
qrrc separaba a dlchas monedas de su centro de par1da.d bl 
Int~rnl), las posiciones de las monedas determinan “Iiml~~~~ 
tcs intramarginales” para las monedas cuya var iac 1611 es 
md:: ampl la. Como en el caso general, estos ” 1 lmi tes i II-- 
t 1 R m a 1. g i II R 1 e i ” estarán a In misma distancin~ del m;lr ge II 
trpr\c?-.to n la ml 1a.d de la band.a que ocupa. In moneda (JIIP lo 
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genera I qr,o la que separa a esta d.e “Ll centro de pR.ritl”d, 
en térmi “OS porcentuales. 
P,î,rn. calcular la “banda efectiva de f luctuaclo”” do 
In moneda. de “banda amp1 IR”, en este caso en el que !;up”~- 
“enlo:: que s610 existe una moneda que disfruta de esa rna~~ 
yor 1 ibertad d.e vari”.cl6”, re puede aplicar el mismo cri 
terio visto a.nteriorme”to, es d.ecir, vendrd dndn por la 
dlfrrencl”. entre el total de f’IuctuacIbn permitido a r::;ta 
monedo. 112 %). y  montante de las dIstancIas porcenlualc~ 
de Ia- do5 monedas extremas dentro de la “bando. er,11-och”” 
de f Irrr:tua~cldn, PS decir. la mds nprecIad” y Iii WI: d,& 
bi I < rnrperto RI c:entro d,e paridad. 
En el (:ar,o grbf’lco considerado: 
12% -- Cl.25 % + 1%) = 9,75 % 
3.2) Si consld.eramos que es la moneda que fluctna en 
In “banda. amp1 la” la que se s 1ttla en un punto cuolqu Icra 
de 1”~ minm”, parn ver los efectos que t lene sobre 1”~ I ir.- 
hertad. de movlmlentos de las monedas que f luc tSLan en IR 
“hn.ndn entrecha” ,tendremos que distinguir dos casos: 
a) Que la dlstanciu que separa a la moneda que ::n 
nl,,eve en la “banda amp1 la” de su Ilmlte de va-~ 
rl”~clo” es superior al 2,25 X. 
Supondremos a efectos de la exposlcl<)” que 
est¿i rltunda a 3,s puntos porcentuales do zu 
r:entro de paridad, es decir. a 2 ,5 puntos d,r 
::u I~mi1.e de fluctaacibn. 
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Vemos que el “limite intramarginal” determlnudo por 
Ix moneda que f InrtAa dentro la “banda amplia” no afee ta 
en o.bsoluto a las monedas que estan suJetas a los m&rgc~ 
nes de la “banda estrecha”, ya que la distancia que sep& 
r-n al mzkrgen de dicha “banda estrecha” opuesto a In pos1 
cI6n que ocupa la moneda de la “banda amplia” resulta in. 
ferlor al 0 %. 
b) Que la separaclon respecto al limite de fluclua 
cidn de la moneda que evoluciona dentro dn la 
“banda amplia” sea inferior al 2.25 X. 
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centrrales de su centro do parldnd, ei; decir, a 
4 ,75 pr1ntoz de sll IImite de fluctunci6n. 
o--da en “banda anlr> I ia” 
/ 
/ 
Fn esto caso, la posicidn de la moneda que îIuctti& eo 
“banda amp1 la” SI restringe la posibilidad de movimlento 
de las monedas que estan sujetas a los mdrgelles de f 1 IIC 
tllaci6n de la “banda estrecha”, quedando reduclda JII ban~, 
da efectiva, de fluctuacifin, para el caso supuesto en el 
oJompl0, al 3,25 %. 
LOg Icamentc, cualqnler otra moneda que SC encuentre 
en In mitnd opuesta de su banda de fluctuacidn, respecto 
al lugar 0r:upad.o por la moneda que f luctun en la “brinda 
R “1,’ 1 I il ” , grnera.ra, otro “límite intramarginal”, que tir(:c: 
l.ar’d a c-.tn monedea y, por trata.rr,e do una moneda co,, unn. 
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Del mismo modo, cualquier moneda que f IucttIe dentro 
de IR “banda estrecha” en el mismo lado en el que esta 
‘c, i tuo.da I a moneda <Irte varia dentro de la “banda amp 1 la” 
grncrn unos “Ilmltes intramarginales” que van a afectar 
Ra t Od~R 1 IRS damdn. rJuponlcndo que la mlsmn se sitRo en cl 
I t m i f, c tic f Irlctuac idrr que Ic es tah lecc 1s 0tr.a mo~rr:d;~ d<: 
In “hnnrtn. r~trochn~” > In c i tan,c 1 On vendrla d:tdn por la I‘ l 
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(Ibsor-vamos y& eu estos das ñltimos casos, In ic~flu~~n~~ 
ctn mutua f?ntpo las monedas del sirtemn. Tantu la moneda 
que f Iuctda en la “banda amp1 ia”, como aquel las que estdn 
s 1 tuR,<lar; cn la “banda estrecha” de varlacion, VOII I Imi ta 
da su Ilbertad de fluctuaci6n. Sus respectivas “bandas de 
varIaclOn efectivas” en el dltlmo caso considerado sev1~11 
las siguientes: 
MONEDAS DE “BANDA AMPLIA” 
12% - (1.25 % + l,o %) = 9.75 % 
MONEDAS DE “BANDA ES’I’RECIIA” 




” DE F, “‘“T 
Una vez vista la influencia de la existencia de diferentes 
bandas de fluctuacl6n vamos a ampliar el andllsls Introduciendo 
en la “banda amplia’ varlas monedas (sI bien, dado que las sl- 
tuac Iones re levantes, y los efectos que de ella se derlvan sOlo 
los determlnan las monedas que se sitdan en los puntos mas ex- 
t remos , ~610 conslderaremos la lnfluencla de dos monedas, como 
maxlmo, dentro de cada banda de fluctuaci6n), y para ello nue- 
vamente vamos a utlllzar el esquema seguldo hasta este momento. 
si blen no tendremos en cuenta el caso en el que las monedas se 
sltñan en su nlvel de parldad, al conocer sobradamente que ten- 
drd unos efectos neutrales y permltlra que la varIaclOn de una 
cualqulera de ellas sea la mdxlma que le permlta la banda de 
fluctuaclon en la que estd situada. 
En cada uno de los casos vamos a suponer una pos Iclon de- 
termlnada para una de las monedas, y a partir de el efecto que 
genera el mismo, ver cual es a su vez el efecto que tlenen las 
poslclones que adoptan otras monedas. Para el anallsls conslde- 
raremos dos sltuaclones respecto a las monedas “base” segdn se 
desenvuelva en la banda “estrecha” o “amplia”. As1 tendremos: 
Al uel ) o eda “b 
Vamos a considerar los casos en los que la moneda “ba- 
se” se sltua en su mdrgen de fluctuaclon, 0 en un punto 
Intermedio entre este y el centro de paridad. No consl- 
deraremos el caso en el que su posiclon colnclde con ese 
centro de paridad ya que ello supone que es neutral para 
el sistema, con lo que su efecto es nulo para las demds 
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monedas.
1) Que una moneda situada en la “banda estrecha’ de
fluctuación alcance una de sus márgenes de va—
r 1 ac 1 6 n.
moneda en el limite
del + 2.25 %
9,75%!
—+—+—I— CAMBIO DE PARIDAD
6%
/1/1/ zona no alcanzable /‘t//
2,25% 1
1~ 1— ——







Respecto a las monedas que participan en la “banda
estrecha” el efecto será el que ya vimos en el caso gene-
ral, su posibilidad de fluctuación queda restringida a la
mitad de la banda en la que se sitúa la moneda que alcan-
za su limite de fluctuación.
Por lo que se refiere a las monedas
una fluctuación amplia del 12 %, ésta se
un 2,25 %, quedando una banda efectiva
del 9,75 31, al limitarse su posibilidad
hasta el 6 %, contado desde la posición






que ocupa la mo—
de la banda es—
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A partir de esta situación deberemos observar cual es
el efecto de la posición de las otras monedas, dividiendo
el analisis en dos situaciones, según que la otra moneda
re levante” se sitae en la misma mitad que la moneda ini—
cial, o en la mitad opuesta, y en cada uno de los dos ca-
sos, la banda de fluctuación” de la misma, lo cual nos
proporciona cuatro posibilidades en las que plantearemos
diversas alternativas sobre la posición de las monedas.
1.1> Situación de otra moneda dentro
mitad respecto al centro bilateral
de la misma
de paridad.
Deberemos distinguir en función de
tad de fluctuación de la que disfrute la moneda.
la líber—
1.1 a) Que la moneda fluctfle en la “banda estre—
cha”.
Su posición no afectaría para nada a la situación creada
con anterioridad, con Independencia del punto en el que se
situase dentro de esa mitad de la banda de fluctuación.
9,75%’
—-‘-—+---3-- CAMBIO DE PARIDAD
II/II zona no alcanzable Rif
‘-e
moneda en el limite






3 6 % 1— ——







1.1 b> Que la moneda fluctue en la “banda amplia”.
Salvo en el caso de que se situase en su centro de pari-
dad bilateral, esta segunda moneda estaría creando un “11—
mite intrarnargínal” que afectaría a la otra moneda que se
sitúa en la “banda amplia”, pero no a aquellas situadas en
la “banda estrecha”. Este “limite intramarginaV estaría
tanto más Cercano al centro de paridad cuanto más próxima
esté la segunda moneda de su m&rgen de fluctuación.
* Si la moneda se sitfla en su márgen de fluctuación,
tendremos:
moneda en el limite
1
= = = = A— ==




¡ ¡ 2,25 %
+—CAMBIO DE PARIDAD —+
flh////////I////I/l//////I//////I/ zona no alcanzable////I




nor las monedas Av
~“sublimite” generado vor la moneda O
(no onerativo
>
~limite eenerado por la moneda A
En este caso la moneda de “banda amplia” también va a
limitar la fluctuación del resto, al impedir que las mo-
nedas que se desenvuelven en la “banda estrecha lo hagan
por la mitad opuesta a aquella en la que la moneda de ma-
yor amplitud se ha situado, con lo que su efecto es idén—
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tico al de la otra moneda, y ademas va a limitar la fluc-
tuación de las otras monedas de la “banda amplia” a la
mitad en la que se encuentra ella situada.
* Si la moneda se encuentra en un punto situado en-
tre su margen de fluctuación y el correspondiente de la
“banda estrecha” de fluctuación el efecto seria el mismo
que el anterior salvo por que el “limite Intramarginal”
estaría por debajo del centro bilateral de fluctuación,




1 moneda en el limite




II/II zona no alcanzable////
1




nor la moneda B
~limite zenerado cor la. moneda A
* Si la moneda se encuentra en un punto situado Justo
a la misma altura del margen de fluctuación que viene de-
terminado por la “banda estrecha” su efecto coincidiría,
respecto a las monedas de la “banda amplia”, con el ejer-
cido por la moneda situada en el limite de fluctuación de
la banda estrecha”, mientras que su influencia seria nu—
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la sobre las que se mueven en esta ~ltima, que estarían a




1 moneda en el limite
1 del + 2.25 %
1 1 1
A —
9,75 31 1 ¡ 2,25 %
—+—+—+—3—+—+—+--+—+—CAMBIO DE PARIDAD




/////~//zona no alcanzable// 1
1
limite aenerado
nor la moneda B
~limAte zenerado ~or las monedas A ~‘ 8
* Si la moneda se encuentra en un punto situado entre
el m&rgen de fluctuación determinado por la “banda estre-
cha” y el centro de paridad, su efecto sera nulo respecto
a cualquier moneda, quedando éstas limitadas en su movi-
miento por la moneda situada en el limite de fluctuación
de la “banda estrecha” (y lógicamente, por cualquier otra
moneda que estuviese fuera del limite de fluctuación, si
bien consideramos que todas ellas se encuentran entre las
dos monedas que estamos analizando, con lo que no afecta—
rían a ninguna otra>.
Su representación seria la misma que si no considerá-






moneda en el limite
del + 2.25 31
1
9,75%I A 2,25% 1
—-‘-—~—I— CAMBIO DE PARIDAD 3 6 % 3— ——
3 1/II zona no alcanzable II/II
1




1.2> Situación de otra
respecto al centro bilateral
moneda en la mitad opuesta
de paridad.
Lógicamente esta situación sólo puede
cirse respecto a las monedas que evolucionan en la
amplia”, ya que las de la “banda estrecha” tienen
da su fluctuación a la mitad en




la que se encuentra aque—
de fluctuación.
Las monedas que fluctúan en la “banda amplia”
sólo podrán hacerlo basta alcanzar el limite que determi-
na la moneda que hemos supuesto situada en el márgen de
la “banda estrecha” de fluctuación <situado a 2,25 puntos
porcentuales del limite de su banda de fluctuación, y a
3,75 del centro bilateral de paridad>. En estas condicio-
nes, cualquiera que sea. la posición que adopte la moneda
que fluctúa en la “banda amplia” no afectará a las res-
tantes monedas de la “banda estrecha”, ya que todas ellas
estarán situadas a menos del 6 31 de la misma. Por lo tan-
to, su efecto sólo se reflejará en las posibilidades de
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fluctuación de las monedas situadas en la “banda amplia”,
que podrán situarse, como máximo a seis puntos porcentua-
les de distancia respecto a la posición que mantenga esta
moneda.
Las posiciones genéricas que pueden darse serian las
siguientes:
* Que la moneda que fluctua en la “banda amplia” se
sitúe en el “limite intramarginal” generado por la moneda
que varia dentro de los márgenes “estrechos”:
limite uenerado nor la moneda A
¡
1
1 moneda en el limite
I//////IlIIII/l/l/I/III/Il/I/ del + 2.25 ¶6
II/II zona no alcanzable liii 1
¡ 2,25% ¡
—+—+—+— CAMBIO DE PARIDAD ¡ 6 % 3— ——








En este caso el resto de las monedas que pue-
den fluctuar en la banda amplia” de fluctuación no po-
drán hacerlo por encima de un 9 imite intramarginal” que
se sitúa a la misma altura que el ¡Urgen de fluctuación
de la “banda estrecha” del lado opuesto al de la moneda
que hemos considerado, y en el que se encuentra la moneda
inicial que no hemos variado a lo largo de este punto 1>.
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* Que la moneda se sitúe en algún punto entre el “II—
mite intramarginal” y el centro de paridad:
limite uenerado nor la moneda A
1
/1/II zona no alcanzable liii
moneda en el limite
del + 2.25 ¶6


















2> Que una moneda situada en la banda estrecha” de
fluctuación ocupe un punta entre su márgen de
variación y el centro de paridad.
= =—--—=—— = =
S2D~4&
0.5% 3 5 ¡
1 10.25 ¶6
—+—+—I— CAMBIO DE PARIDAD
3 6%
3 1,75 ¶6 3 2,75% 3
3 —+—+—+—+—+ ¡ +—+—+—4-—+—+—+-- 1 —+—+
a 1— ——
1 ///II/I//IIIl///////I//I/II/I
3 1/lI zona no alcanzable II/II
1






Las monedas que participan en la “banda estrecha” de
fluctuación van a poder alcanzar algunos puntos situados
en la banda opuesta a aquella que consideramos. La sepa-
ración que pueden alcanzar respecto al centro de paridad
será la misma que la que mantiene esa moneda respecto al
limite de fluctuación.
Respecto a las monedas que pueden fluctuar hasta un
12 ¶6, verán reducida su banda efectiva de variación en un
1,75 ¶6, quedando la misma en el 10,25 ¶6.
Como hicimos en el apartado anterior, a partir de es-
ta situación fiJaremos o modificaremos las posiciones de
otras monedas, lo que nos permitirá analizar el efecto de
cada una de las condiciones creadas, y para ello volvere-
mos nuevamente a considerar las dos alternativas vistas
en aquel, es decir, la mitad de la banda de fluctuación
que ocupa otra moneda “relevante”, y en cada uno de los
dos casos, la “banda de fluctuación” en la que se desen-
vuelve la misma.
2.1> Situación de otra moneda dentro de la misma
mitad respecto al centro bilateral de paridad.
SegOn la libertad de fluctuación de la que
disfrute la moneda tendremos:
2.1 a) Que la moneda fluctoe en la “banda estre-
cha”.
Su posición sólo afectaría a la situación creada cuando
dicha moneda se situase entre la moneda considerada ini—
cialmente y el margen de fluctuación. Sin embargo, dado que
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suponemos que la moneda considerada es la “relevante” para
el análisis, esto no puede ocurrir (ya que en caso contra-
rio la “moneda relevante” seria la otra, y respecto a ella
seria que centrasemos el análisis).
2.1 b) Que la moneda fluctúe en la “banda amplia
Al igual que sucedía en el caso 1.1 b>, salvo que esta
segunda moneda se situase en su centro de paridad bilate-
ral, estaría creando un “limite intramarginal” que afecta-
ría a la otra moneda que se sitúa en la banda amplia”. Sin
embargo, a diferencia de lo que sucedía entonces, ahora si
va a poder restringir el movimiento de las monedas situadas
en la “banda estrecha” en la que introducirla un “limite
intramarginal” siempre y cuando se situase a una distancia
de su márgen de fluctuación inferior a la distancia que se-
para a la moneda considerada en el “margen estrecho” del
suyo propio. Ambos “limites intramarginales” estarían tanto
más cercanos al centro de paridad cuanto más próxima esté
la segunda moneda de su margen de fluctuación.
Podemos considerar son las siguientes situaciones:
* Que la moneda que fluctúa en la “banda amplia” se
sitúe en su márgen de fluctuación, tendremos:
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moneda en el limite






6%! =1 0,5 1 B
1 í 3 3 2,25 ¶6
¡ 1 1,75 ¶6 1
—— -- CAMBIO DE PARIDAD
//////II//II//II/I/IIIII/IIIII zona no alcanzable /11/1/II
,,/II/II/I/I/IIIIIIIIIII/II// 1
/111/ III, 1
II/II zona no alcanzable ‘tII/ I
‘a 1
~limites aenerados nor la
moneda B (no onerativos
)
En este caso la moneda de “banda amplia” también va a
limitar la fluctuación del resto, al impedir que las mo-
nedas que se desenvuelven en la banda estrecha” lo hagan
por la mitad opuesta a aquella en la que la moneda de ma-
yor amplitud se ha situado, con lo que su erecto es mSs
restrictivo al de la otra moneda (cuyos “limites intra—
marginaler va a absorber, haciendolos inoperativos). Y
ademas va a limitar la fluctuación de las otras monedas
de la. “banda amplia” a la mitad en la que se encuentra
ella situada.
* Si la moneda se encuentra en un punto situado a
una distancia de su margen de fluctuación inferior a la
que separa de su propio margen a la moneda que varia en
la “banda estrecha” de fluctuación tendríamos un efecto
similar al anterior, si bien el “limite intramarginal”
generado se situaría en la mitad opuesta, es decir, por
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debaJo del centro bilateral de fluctuación, según figura
en el siguiente dibujo:
moneda
limites teneradas por A
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limites tenerados nor la moneda E (no ocerativos
>
* Si la moneda se encuentra en un punto situado a
la misma distancia de su margen de fluctuación que la mo-
neda que varia en la “banda estrecha” de fluctuación ten-
dríamos que los “limites intramarginales” generados por
ambas monedas dentro de la “banda estrecha” de fluctua-
ción coincidirán, según figura en el dibujo, mientras se
mantiene una situación parecida a las anteriores respecto
a la “banda amplia”:
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* Si la moneda se encuentra a mayor distancia de su
márgen de fluctuación que el que mantiene la moneda de la
“banda estrecha” respecto al suyo propio, la influencia
de aquella respecto a las monedas de esa “banda estrecha”
será nula, debiendo distinguir dentro de este caso tres
situaciones:
a) Que la moneda que fluctúa en la “banda amplia”
esté situada a mayor distancia del centro de
paridad que la moneda que varia dentro de la
“banda estrecha’.
En este caso la situación seria similar a
la anterior, si bien el limite intramarginai~
existente en la banda amplia” estaría situado
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más cerca del determinado por la moneda de la
“banda estrecha”, si bien éste ultimo seguirla
sin ser operativo.
moneda
= = = = = = = ====‘t=— = ==
u 1 ‘t
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b> Que la moneda que fluctuta en la “banda ampí
esté situada a igual distancia del centro





En estas condiciones ambas monedas van a
generar un “limite intramarginal” idéntico en
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c) Que la moneda que fluctúa en la “banda amplia”
esté situada a menor distancia del centro de
paridad que la moneda que varia dentro de la
“banda estrecha’.
En este caso va a ser la moneda que varia
en la “banda estrecha’ la que va a determinar
los limites de fluctuación de todas las demás
monedas (restringiendo incluso el movimiento
de la propia moneda que fluctéa en la “banda
amplIa”), ya que el ‘limite intramarginal” que
genera la moneda que fluctúa en la ‘banda am-
plia” no es operativo, al estar más alejado de
la paridad bilateral que el determinado por la
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2.2) Situación de otra
opuesta respecto al
dad.
moneda dentro de la mitad
centro bilateral de parE-
Según la libertad de fluctuación de la que
disfrute la moneda tendremos:
2.2 a) Que la moneda fluctúe en la ‘banda estre-
cha”.
Esta nueva moneda sólo podrá moverse a lo largo de la mi-
tad opuesta a aquella en la que esta situada la moneda ini-
cial siempre que no se aleje del centro de paridad en mayor
proporción que lo que ésta se encuentra separada del mArgen
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de fluctuación. En el ejemplo que estamos suponiendo esta
separación no puede ser superior al 0,5 ¶6.
= — = —
• ———— 0.5 ¶6 3 D ¡
3 10,25 31 3 1
3 1,75 ¶6 3 2,75% 3
—+—+— 3— CAMBIO DE PAR1 DAD 1 —~-—-‘-—-‘-—‘-—-‘- ¡ ~ 3
6313
1 iI///ll//lIl//illl/iiiii/i/i/








La nueva moneda de la “banda estrecha” va a determinar
unos •limites intramarginales” en las dos bandas de fluc-
tuación situados a igual distancia de los márgenes del lado
opuesto al de su propia situación que la que separa a esta
moneda del centro de paridad. Considerando el caso extremo
en el que esta nueva moneda se sitfla a la mayor distancia
del centro de paridad que le permite la posición de la mo-
neda inicial de la ‘banda estrecha” tendremos que en ésta
se crea un “limite intramarginal’ a la altura de la posi-
ción de esa moneda inicial, mientras que en la “banda am-
plia’ se genera a una distancia, dadas las condiciones de
nuestro ejemplo, de 0,5 31 de su margen superior. En ambos
casos ninguna moneda podrá alcanzar sus respectivos marge-
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2.2 bí Que la moneda fluctúe en la “banda amplia”.
La nueva moneda sólo podrá moverse a lo largo de la mitad
opuesta a aquella en la que está situada la moneda inicial
siempre mantenga una distancia respecto al margen de fluc-
tuación igual o superior a la distancia porcentual que man-
tiene la moneda inicial respecto al centro de paridad.
Cualquiera que sea la posición que ocupe en esa mitad de
la banda de fluctuación va a generar un “limite intramargí—
nal” en la mitad opuesta de la “banda amplia” en la que la
misma se desenvuelve, que impedirá a las demás monedas al-
canzar el márgen de variación en aquella mitad. Respecto a
la “banda estrecha”, sin embargo, no tendrá efecto alguno
hasta que la separación de su centro de paridad no supere
el porcentaje de fluctuación permitido en la misma, es de-
cir, el 2,25 %. Esto nos lleva a considerar dos casos rele-
vantes, entre los cuales se desarrollarán todos los demás
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posibles, por lo que tendremos las siguientes situaciones:
— Que la moneda se sitúe a una distancia de su cen-
tro de paridad igual al 2,25 ¶6.
En esta posición, y en todas aquellas que estén
aún más cercanas al centro de paridad, la moneda
de la “banda amplia” resulta neutral para las mo-
nedas que fluctúan dentro de la “banda estrecha”,
ya que se generará un “ilmite intramarginal’ a la
misma distancia del centro de paridad que el már—
gen de fluctuación de la “banda estrecha” según
figura en el siguiente dibujo:
limite tenerado cor D
1
Illl/li//ll//IiIiuuu/llIII//l 1
11/1 zona no alcanzable iiiii moneda
~==n=======~=
¡ ———— 0.5 ¶6 ¡ 9 1
¡ ¡ 1
1 1,75% 1 2,75% 1
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6%I 6313 3—--—
1 ¡ IllillliiIiu/////////l//iII/I
3 1 liii zona no alcanzable u//li
¡ D ¡ a../.
—— —— 1 ¡ ——
ii//lii~i iI/ii 1111/ llllll’t III u
11111 zona no alcanzable ViiI 1
/m=asrn...
1 ‘tllmites tenerados nor
1 la moneda 8
— Que la moneda se sitúe en el “limite intramargí—
nal” generado por la moneda de la “banda estre-
cha’.
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En este caso se generará un “limite intra—
marginal” a una distancia del centro de pari-
dad igual a la que se encuentra la moneda ini-
cial de la “banda estrecha”, afectando a ambas
bandas de fluctuación, según puede verse en el
siguiente dibujo:
limite generado nor D
1
u zona no alcanzable
1
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— Que la moneda se sitOe en una posición intermedia
respecto a las anteriores, es decir, a una dis-
tanda superior al 2,25 ¶6 respecto al centro de
paridad, pero sin llegar a alcanzar el “limite
intramarginal generado por la moneda inicial de
la “banda estrecha’.
En este caso las monedas verán incrementada
su posibilidad de fluctuación respecto al ante-
rior caso considerado, en el que ambas monedas
estaban situadas en los “limites intramargina—
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1
les” de fluctuación, siendo este mayor
de fluctuación igual al porcentaje que
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por la moneda B
Con este último ejemplo ya hemos considerados todas aque-
lías situaciones en la que la moneda que sirve de base para el
análisis es una moneda que fluctúa en la “banda estrecha”, ya
que no vamos a tener en cuenta situaciones en las que la moneda
que hemos considerado como “base” del análisis se sltue en el
centro de paridad, ya que en esta situación su efecto es neu-
tral, y cualquier condicionamiento a la fluctuación de las mo-
nedas de ambas bandas de variación vendría determinado por las
posiciones que pudiesen ocupar otras monedas y no ésta.
¡ 3
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Ahora deberemos considerar los efectos que provoca una mo-
neda que varia en la “banda amplia” de fluctuación en las demás
monedas con un porcentaje de variabilidad igual al suyo, y en
las que mantienen unos limites más estrictos de fluctuación.
B) Que la moneda “base’ fluctúe en la “banda amplia”
.
Nuevamente, para mantener las pautas expositivas que
he seguido hasta el momento, consideremos los casos en
los que la moneda “base” se sitúa en su márgen de fluc-
tuación o entre éste y el centro de paridad, sin hacer
referencia a las situaciones en las que se sitOa en el
centro de paridad y es, por tanto, neutral para el sis-
tema.
Los casos que tendremos ser&n los siguientes:
1) Que la moneda situada en la “banda amplia” de
fluctuación se sitúe en su margen de variación.
Su representación gráfica general será:
moneda en el limite
A _
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El efecto va a a ser el que ya vimos en el caso ge—
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neral, la posibilidad de fluctuación queda restringida
a la mitad de la banda en la que se sitúa la moneda que
alcanza su limite de fluctuación, para todas las mone-
das, con independencia de la banda en la que fluctuen,
y la posición de estas monedas va a ser indiferente para
el resto, que ya ven restringida su variabilidad lo m&—
xlmo que puede ser posible por la posición de nuestra
moneda “base”.
Vemos, por tanto, la diferencia entre que la moneda
que alcance el limite de fluctuación varíe en una banda
u otra. En el caso de que esa moneda pertenezca a la
banda “estrecha” afecta totalmente a las posibilidades
de fluctuación de las restantes monedas situadas en la
misma, y sólo parcialmente a las que disfrutan de una
variabilidad mayor. Si por el contrario, la moneda que
ocupa el limite de fluctuación varia a lo largo de la
banda “amplia”, restringe la fluctuación de todas las
monedas del sistema a la mitad en la que ella se sltua,
con independencia de la banda de fluctuación en la que
las mismas varien.
No procede en estas condiciones analizar la posi-
ción de otra moneda relevante”, al no existir ninguna
que lo sea.
2) Que la moneda situada en la “banda amplia” de
fluctuación se sitúe en un punto intermedio en-
tre su margen de variación y el centro de pari-
dad.
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Salvo en el caso de que se situase en su centro de
paridad bilateral, esta moneda estaría creando un “limi-
te intramarginal’ que afectaría a las demás monedas del
sistema. Este “limite intramarginal” estaría tanto más
cercano al centro de paridad cuanto más próxima esté la
moneda de su márgen de fluctuación.
Para poder analizar meJor cuales van a ser sus efec-
tos, en lugar de considerar una posición fija de la mis-
ma supondremos diferentes posiciones “relevantes’ que
puede ocupar, y veremos sus efectos en ellas, así como
el de las demás monedas.
2.1) Si la moneda se encuentra en un punto situado
entre su margen de fluctuación y el correspondiente de
la ‘banda estrecha” de fluctuación tendremos la situa—
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Ahora, la posición de la moneda “base” va a permitir
una mayor variabilidad a las restantes monedas, ya que
el “limite intramarginal” que genera estará situado en
la mitad opuesta a aquella que ocupa la misma, y las de—
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mSs monedas podrán moverse en esa mitad opuesta siempre
que no traspasen dicho limite. Sin embargo, cualquier
moneda que se situe en esa mitad opuesta va a originar
un nuevo “limite intramarginal” que afectará a la moneda
base <y a cualquier otra moneda>, impidiendo que se pue-
da alcanzar el márgen de la ‘banda amplia”. Si la moneda
que ocupa una posición en esa mitad opuesta varia en la
“banda estrecha” tendrá el mismo efecto sobre la misma,
e impedirá que se pueda alcanzar el margen de fluctua—
ción de la “banda estrecha
Estos ‘limites intramarginales” creados por estas
monedas estarán tanto más leJos del márgen de fluctua-
ción al que afectan cuanto más cerca estén del “limite
intramarginal” generado por la moneda “base”. Y coinci-
dirán con la posición de esta última cuando las mismas
se sitúen exactamente en aquel. Los dibuJos siguientes
nos muestran estas situaciones extremas consideradas:
a> moneda de “banda amplia”
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b) moneda de banda estrecha
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2.2) Si la moneda se encuentra en un punto situado
a menos del 2,25 % del centro de paridad su influencia
será nula sobre las monedas que se mueven en la banda
estrecha, las cuales se verán afectadas por las pos ido—
nes de otras monedas de cualquiera de las dos bandas de
fluctuación, pero no por la moneda “base” que estamos
considerando.
Los efectos sobre las monedas de la “banda amplia”,
y los que las demás monedas tienen sobre la variabilidad
de la moneda inicial serán similares a los del punto an-
terior. Distinguiendo nuevamente entre las otras dos mo-
nedas “relevantes” tendremos:
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a) moneda de ‘banda amplia”
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Con esta hemos visto todas las posibilidades relevantes que
podemos encontrar en el caso



































como la propia variabil
ción efectiva’ queramos
Como ya hicimos al
fluctuación única, es
que permita determinar
va” de una moneda dada
diferentes situaciones
no también
odos los gráficos anteriores ha tení—
ar la comprobación de como aumenta la
ntroducimos varias monedas y permití—
n de distinta manera, viendo como las
generan facilmente puntos extremos de
establecimiento de lo que hemos deno—
males”), de forma que al considerar
no sólo a su pos 1—














cual es la “banda de
en un momento prec
vistas anteriormente





son las monedas flI&s aleJadas entre si, y determinar tras
los “limites intramarginales a los que pudieran dar lugar.
lograrlo deberemos seguir los siguientes pasos:
A> Ver si existe alguna
en el margen de fluctuación,
origina el que las demas monedas
el lado opuesto de la banda de f
pendencia de la amplitud de la
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moneda que esté situada
ya que como vimos esto
no puedan situarse en
luctuación, con inde—
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3 moneda en el limite
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nor las monedas A y B
‘t”subíimite” tenerado por la moneda B
<no onerativo
>
‘tlimite aenerado nor la moneda A
De existir alguna moneda situada en su márgen de
fluctuación la posición de las restantes resulta irre-
levante, salvo para determinar la variación que pudie-
ra experimentar aquella moneda (o las demás> en el ca-
so de que la misma dejase esta posición (lo que no te-
nemos en cuenta, al estar considerando la situación en
un momento dado).
5> En el caso de que ninguna moneda se encuentre
en el limite de fluctuación habrá que determinar cual
es la moneda más alejada del tipo de cambio de parE-
dad:
1> En cada una de las bandas de fluctuación.
2) En cada una de las dos mitades de ambas banda
de fluctuación.
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Las mismas nos van a determinar, en cada mitad de
las bandas de fluctuación, dos “limites intramargina—
les” al desplazamiento de las demás monedas dentro de
la otra mitad de sus respectivas bandas de fluctua-
clon, impidiendolas alcanzar el márgen situado en la
mitad opuesta de la banda de fluctuación a aquella en
la que está situada esta moneda.
De generarse dos limites en alguna de las bandas
de las bandas de fluctuación, se considerará el más
cercano al tipo bilateral de paridad, resultando mo—
perativo el otro.
La “banda efectiva de fluctuación” para cada una de las mo-
nedas vendrá dada por la diferencia entre el márgen total de
fluctuación que mantenga la moneda que genera el “limite intra—
marginal” dentro de su banda menos el montante de las distan-
cias porcentuales de las dos monedas extremas, es decir, la más
depreciada y la más fuerte, respecto al centro de paridad, de-
biendo distinguirse las siguientes situaciones:
* Que las dos monedas que generan los limites in—
tramarginales pertenezcan a la “banda estrecha” de va--
r iac i ón.
En este caso, la banda efectiva de
fluctuación” se calculará de igual forma que vi-
mos en el análisis de la existencia de una única
banda de variación, es decir, restando a la tota-
lidad de la amplitud de la banda la suma de la
dIferencia porcentual que mantienen ambas monedas
respecto al centro de paridad bilateral.
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Por ejemplo, en el caso de que las mo-
nedas se situasen al 1 ¶6 y al 0,5 ¶6 del centro
de paridad tendremos:
4,5 ¶6 — (1 ¶6 + 0,5 ¶6> = 3 ¶6
12 ¶6 — (1 ¶6 + 0,5 ¶6> = 10, 5 ¶6
La mayor reducción que pueden experi-
mentar las “bandas reales de fluctuación” es del
2,25 ¶6 <que es la separación máxima que ambas mo-
nedas pueden experimentar entre si>, con lo que
el valor mínimo de las mismas seria:
4,5% — 2,25% = 2,25%
12 ¶6 — 2,25 ¶6 = 9,75 ¶6
* Que las dos monedas que generan los limites in—
tramarginales pertenezcan a la “banda amplia’ de fluc—
tuac ion.
a> Respecto a la “banda amplia” de fluc-
tuación se actuará del mismo modo que en el caso an-
terior, siendo el valor máximo de la misma del 12 ¶6
(en aquellos casos en los que todas las monedas estén
situadas en el centro de paridad bilateral> y el mí-
nimo del 6 ¶6 <cuando alguna moneda se sitOe en uno de
sus márgenes, o dos monedas se encuentren a la mayor
distancia porcentual posible entre si>.
b> El efecto sobre la “banda estrecha”
va a depender de la distancia que separe a las mone—
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das de su margen de fluctuación:
b.1) Si la distancia de una cualquiera de las
monedas es inferior a la mitad de la “banda es-
trecha”, es decir, inferior a 2.25 ¶6 <o lo que es
lo mismo, dicha moneda se encuentra del centro de
paridad bilateral a más del 3,75 ¶6, que es la di-
ferencia entre la fluctuación posible respecto al
mismo en cada una de las bandas (6 ¶6 — 2,25 ¶6) >,
la ‘banda real de fluctuación’ de las monedas que
están restringidas a una menor variabilidad ven-
drá dada por el montante que resulta de sumar a
la mitad de la “banda estrecha’ (2,25 ¶6> la sepa-
ración de dicha moneda respecto a su márgen, en
términos porcentuales, siendo su valor mínimo del
2,25 ¶6, cuando la moneda de la “banda amplia” se
encuentra situada sobre ese márgen de fluctua-
ción, y del 4,5 ¶6 cuando su separación respecto
del mismo es igual (o superior, como veremos a
continuación> al 2,25 ¶6, es decir, cuando se está
situada a una distancia del centro de paridad bi-
lateral igual (o inferior> al 3,75 ¶6.
La posición de la otra moneda resulta indife-
rente al no poder estar situada a mayor distancia
del centro de paridad que la moneda que estamos
considerando, ya que ello supondría apartarse de
ésta más del 6 ¶6. La distancia mayor a la que
puede estar del centro de paridad será de 2,25 ¶6,
justo cuando la otra moneda esté situada a 2,25 ¶6
puntos porcentuales de su márgen de fluctuación,
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y, por lo tanto, esta segunda moneda no afectará
a las de la “banda estrecha’ de fluctuación.
ka) Si ambas monedas se encuentran situadas a
una distancia de su respectivo márgen de fluctua-
ción superior (o igual, como vetamos en el caso
anterior) al 2,25 ¶6, es decir, se encuentran a
una distancia del centro bilateral de paridad in-
ferior al 3,75 ¶6, las monedas de la banda estre-
cha’ no se ven afectadas en sus posibilidades de
variación, pudiendo hacerlo en función de las li-
mitaciones que ellas mismas se impongan entre si.
Por lo tanto, en este caso, para determinar cual
es su ‘banda efectiva de fluctuación” de las mis-
mas se actuará como si no existiese otra banda de
fluctuación adicional.
Para el caso de que las monedas de la
“banda amplia” se situasen al 4 ¶6 y al 0,5 ¶6 del
centro de paridad deberíamos seguir el siguiente
proceso:
— Distancia a su margen de fluctuación de la
que está más aleJada del centro bilateral
de paridad: 2 ¶6 <INFERIOR AL 2,25 31: b.1)
BANDA ESTRECHA REAL
2,25 ¶6 + 2 ¶6 — 4, 25 ¶6
BANDA AMPLIA REAL
12 ¶6 — (4 ¶6 + 0,5 ¶6) = 7,5 ¶6
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En el caso de que estas monedas de la
‘banda amplia” se situasen al 3 ¶6 y al 1,5 ¶6 del
centro de paridad el mecanismo a seguir seria el
siguiente:
Distancia a su márgen de fluctuación de la
que está más alejada del centro bilateral
de paridad: 3 31 (SUPERIOR AL 2,25 ¶6: b.2>
BANDA ESTRECHA REAL
La que se derive de la posición de
las monedas que fluctúen en la misma
BANDA AMPLIA REAL
12 ¶6 — (3 ¶6 + 1,5 ¶6> = 7,5 ¶6
* Que las dos monedas que generan los limites in—
tramarginales pertenezcan a una banda de fluctuación
diferente.
Debemos suponer que, salvo que la mo-
neda de “banda amplia” esté situada en su margen
de fluctuación, ambas monedas van a estar situa-
das en lados opuestos respecto a la paridad cen-
tral bilateral, ya que de lo contrario solamente
una de ellas seria relevante para las demás mo-
nedas. En estas condiciones:
a) La moneda de “banda amplia” marcará un
“limite Intramarginal” respecto a la va-
ríabilidad de la otra moneda, determinán-
dolo respecto a las demás de su misma
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banda de fluctuación sólo si se encuentra
situada a una distancia del centro de pa-
ridad bilateral mayor que la amplitud de
la “banda estrecha” en esa mitad, es de-
cir, más del 2,25 ¶6, ya que en caso con-
trario, serian las monedas de la “banda
estrecha’ situadas en su mismo lado las
que marcarían el limite.
b) Respecto a las monedas de “banda estre-
cha”, la moneda que oscila en la misma va
a generar un “limite intramarginal” en la
mitad opuesta en la que esté situada, no
existiendo limite a la variabilidad den-
tro de la mitad en la que se encuentra la
misma situada si la moneda que fluctúa en
la “banda amplia” se aparta de su margen
de fluctuación más de la amplitud de la
mitad de la “banda estrecha”, es decir,
el 2,25 ¶6.
La representación gráfica de esta si-
tuación podría ser la siguiente:
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Para el caso de que la moneda que va-
ría a lo largo de la “banda amplia” se situase
al 4 %, y la que fluctúa en la “banda estrecha”
estuviese al 0,5 ¶6 del centro de paridad, res-
pectivamente, deberíamos seguir el proceso si—
gu lente:
— Distancia a. su mArgen de fluctuación de la
moneda que fluctúa a lo largo de la “ban-
da amplia”: 2 ¶6 (INFERIOR AL 2,25 ¶6>
a) Genera un “limite intramarginal”
a una distancia de 0,25 ¶6 del mArgen de
la ‘banda estrecha’ opuesto a su propia
pos ic iOn.
b) Genera un “limite intramarginal”
en la banda ampliat situado al 2 ¶6 del
centro de paridad bilateral.
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— Distancia al centro de
da que fluctúa a lo
estrecha”: 0,5 ¶6
paridad de la mone—
largo de la “banda
a) Va a generar un “limite intramar—
ginal” a 0,5 ¶6 del margen de fluctuación
de la. “banda amplia” situado en la mitad
opuesta a la posición que ella ocupa.
b> Generará, igualmente un
intramarginal” en su propia banda
riabilidad. a igual distancia del
de fluctuación opuesto a la mitad





Las bandas efectivas reales’ vendrán
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intermedie, entre las dos indicadas. Esta situa—
representada de la siguiente forma:
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más la ya ardua tarea de determinar los limites
se puede mover una moneda, si bien la explicación
existencia puede llevarse a cabo haciehdo uso de
explicaciones vistas en los anteriores puntos,
o aportar nada nuevo al análisis realizado, y en
una nueva exposición, que vendría a repetir de
siderado en las últimas páginas, voy a obviar su
limitaré tan sólo a indicar que para la determí—
funcionamiento bastará con considerar dos de las
bandas de fluctuación que




i ntramarg i na les”
más próxima,
la tercera
banda de fluctuación atendiendo de forma especial a si la va-
riabilidad en la misma es menor, o mayor, a la que permiten las
dos consideradas inicialmente.
Sin embargo, esto que puede expresarse de forma tan genéri-
ca, y pudiera parecer relativamente facil, lleva implícita una
dificultad que, a efectos de lograr una mayor claridad exposi-
tiva, ha sido dejaba a una lado a la hora del análisis, pero
que en ningún momento ha sido olvidada, y es que al hablar del
centro de paridad bilateral estamos obligados a conocer los va-
lores del mismo para cada par de monedas, lo que considerado de
forma coniunta significa tener en cuenta el cambio de paridad
de cada una de las monedas respecto a todas las demás. A esto
se afladirá entonces la variabilidad máxima que cada una de esas
monedas pueda alcanzar, en función de la banda en la que fluc—
tule y de la posición de las demás monedas. Trabajar con porcen-
tajes, tal y como se ha hecho en el análisis puede resultar mu-
cho más fácil pero, en el momento de determinar los “limites
Intramarginales” para las monedas deberemos indicar cual es el
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valor de cada uno de los porcentaJes en todas las monedas afec-
tadas. La “banda efectiva de fluctuación” se expresará entonces
como el recorrido entre dos valores de una moneda en relación a
cada una de las restantes.
En el apartado anterior hemos visto como, partiendo de las
relaciones de las monedas del sistema entre si, obteníamos unos
valores máximos de fluctuación para dichas monedas, y se deter-
minaban unos limites de fluctuación que no podían ser traspasa-
dos por las mismas. Para evitar que una moneda supere los már-
genes de fluctuación respecto a otra moneda, las autoridades
económicas de los paises afectados (ya que siempre habría dos
monedas implicadas) intervienen en los mercados cambiarlos me-
diante la compra de la moneda que se deprecia y la venta de la
moneda que tiende a revalorizarse, bien utilizando esas mismas
monedas para las operaciones o bien una tercera moneda aJena al
sistema <lo que evita tensiones excesivas en el mismo). Sin em-
bargo, una vez alcanzado el limite de fluctuación, las inter-
venciones de dichas autoridades se convierten en obligatorias e
ilimitadas, hasta que sus respectivas monedas vuelvan a los va-
lores permitidos, dentro de los márgenes de fluctuación. La in-
tervención mencionada deberá realizarse en las monedas de los
paises que participan en el sistema del mecanismo de cambios
del Sistema Monetario Europeo. Esta situación resulta especial-
mente onerosa para el país cuya moneda tiende a depreciarse, ya
que deberá comprar sus monedas a cambio de las reservas que pu-
diera tener acumuladas. La posibilidad de que no pueda hacer
frente a esta obligación es lo que dió lugar a que se introdu-
Jese la opción para estos paises a tomar prestado de otros pai-
ses las divisas necesarias, o bien acudir a la ayuda del FECOM
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<Fondo Europeo de Cooperación Monetaria), que a través del Me-
canismo de Financiación a Muy Corto Plazo, y con las condicio-
nes que veremos al considerar estas ayudas financieras en el
apartado correspondiente, puede recibir.
Hl indicador de divercencia y 1.. intervención intramaruinal
Hemos visto en
tario Europeo inclu
y de carácter ilimí
se separaban entre
establecidos. Estas
los puntos anteriores como el Sistema Mone—
launas reglas de intervención obligatorias,
tado, para aquellos casos en que dos monedas
si por encima de unos márgenes previamente
reglas de intervención obligaban a tener en
cuenta las relaciones bilaterales de cada moneda con respecto a
todas las demás, pero consideradas de forma independiente.
embargo, la obligatoriedad de la intervencí
en las dos monedas cuya separación bilateral
mites, con lo que un país que llevase a cabo
rente con su situación económica y la del si
tá integrado podía verse afectado, y forzado
mercado de divisas, como consecuencia de la
política inadecuada llevada a cabo por parte
bro del sistema. Para evitar esta situación
Sistema Monetario Europeo un mecanismo que
Sin
ón recaía por igual
superase estos Ii--
una política coIte—
stema en el que es—
a intervenir en el
articulación de una
de otro país miem—
se introdujo en el
permitiese estable—
cer las variaciones que experimentaban las cotizaciones de cada
una de las monedas respecto a todas las demas, pero no conside-
radas de forma individual si no en su conjunto, de forma que en
todo momento se pudiese determinar cual era el país que estaba
teniendo una actuación diferenciada de la del resto, y provo-
cando con ello la divergencia cambiaría de su moneda tanto en
relación a aquella moneda respecto a la que alcanzaba el limite
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de fluctuación como con todas las demás. Este mecanismo es el


































































su divísa a los
como centro del sistema,
de intervención, que no
onstituye, según determí—
Consejo Europeo de 5 de
que las autoridades afec-
tarán una serie de medidas
una vez que la interven—
este limite, el peso del
deberán ser las autoridades
país cuya moneda se
adopten las medidas
esta divergencia.
del sistema, al ser
su moneda los limites
van a verse obligados
carácter ilimitado,







e fec t os
negativos de tales actuaciones,
medidas que eviten alcanzar estos
valores obJetivos que sirvan de
voluntaria” se establecen los “
y los “umbrales de divergencia”
estarán dispuestas a adoptar
limites. Para determinar unos
referencia a esta “actuación
limites máximos de divergencia’
<89>.




una de las monedas del Sistema Monetario Europeo puede
respecto al centro del mecanismo de cambios, el ECU,
proporción que puede hacerlo, con carácter bilateral,
la pa—
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con respecto a las restantes monedas, en función de la banda de
fluctuación en la que se desenvuelve. Sin embargo, dado que la
propia moneda participa en el ECU, habra un porcentaje del mis-
mo respecto al cual la moneda considerada no pueda variar. Esto
da lugar a que, si bien los porcentajes de fluctuación son los
de las diferentes bandas de variación existentes, el limite má-
ximo de divergencia de cada moneda respecto al ECU sera siempre
menor que la fluctuación bilateral permitida, estando más ale-
Jados ambos valores cuanto mayor sea la participación de la mo-
neda en el ECU.
El limite máximo de divergencia de una moneda vendrá dado
por el limite de fluctuación de la moneda ponderado por aquella
proporción de ECU en la que la moneda no participa, es decir,
su valor se obtendrá multiplicando a dicho limite de fluctua-
ción por la diferencia entre la unidad y el peso o ponderación
de la moneda considerada en el ECU, medido todo en tantos par
uno.
Para dos monedas “a” y “b”, que varian en ambas bandas de
fluctuación, -i-/- -2,25¶6 y -I-1— 6 ¶6, y tuviesen una ponderación
en el ECU del 20 ¶6 y el 10 ¶6, respectivamente, los limites má-
ximos de divergencia serian los siguientes:
LMD = 0,0225 x (1 — 0,20> = 0,018 1,8 ¶6 <+1—>
a
LMD — 0.06 x (1 — 0,10> — 0,054 — 5,4 ¶6 (+1—>
b
La moneda con un limite máximo de divergencia menor será
aquella que, participando en la “banda estrecha” de fluctua-
ción, tenga una mayor ponderación dentro del ECU, es decir, el
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marco alemán. Por el contrario, la moneda que goce de un mayor
limite máximo de divergencia deberá desenvolverse a lo largo de
la “banda amplia” de fluctuación y tener, dentro de todas las
que gocen de esa mayor amplitud de variación, un menor paso en
el ECLi. Cuando todas las monedas varien en una misma banda de
fluctuación, la menor o mayor ponderación en el ECU de las mis-
mas será el único aspecto que determine su mayor o menor limite
máximo de divergencia.
Los umbrales de diveraencia
El apartado 3.5 de la Resolución del Consejo Europeo de 5
de diciembre de 1.978, por la que se instaura el Sistema Mone-
tario Europeo, establece que se determinará un “umbral de di-
vergencia” para cada moneda en el 75 % de su m&ximo de diver-
gencia, el cual será calculado de forma que elimine la inciden-
cia de los pesos en la posibilidad de alcanzar el umbral. En el
punto siguiente se indica que cuando una moneda franquee su um—
bral de divergencia, se presupone que las autoridades afectadas
corregirán la situación, adoptando medidas adecuadas, o en caso
de no poder llevarlas a cabo deberán indicar a los demás pai-
ses las causas que impiden su adopción.
El valor del 75 31 sobre la paridad de cada moneda viene de-
terminado por la ponderación de la máxima moneda en el sistema,
el marco alemán, que obliga a que dicho porcentaje sea superior
a la misma como única forma de evitar que las dos monedas con
mayor ponderación en el Sistema Monetario Europeo <el franco
francés y el marco alemán> pudiesen diverger por encima de um—
bral de divergencia, sin poder determinar cual es la moneda que
ocasiona la desviación.
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Los umbrales de divergencia vendran dados, por tanto, cal-
culando el 75 ¶6 de los limites máximos de divergencia, con lo
que, para los ejemplos anteriores tendremos:
LMD 0,0225 x <1 — 0,20) = 0,018 1,8 ¶6 (+i—)
a
UD = 0,75 x LMD = 0,75 x 0,018 = 0,0135 = 1,35 ¶6 (+1—)
a a
LMD = 0.06 x (1 — 0,10) -e 0,054 = 5,4 ¶6 <+1—)
b
UD = 0,75 x LMD — 0,75 x 0,054 = 0,0405 = 4,05 ¶6 <+1—)
b b
La diverzencia entre monedas y la oresunción de intervención
Puesto que para calcular los umbrales de divergencia parti-
nos de los limites máximos de divergencia, y estos se derivan
de la banda de fluctuación en la que se desenvuelve la moneda y
la ponderación de la misma dentro del ECU, aspectos ambos que
no sufren alteración (salvo en las ocasiones previstas para que
se altere la composición del ECU, o se lleve a cabo algún rea—
llenamiento), dichos umbrales de divergencia no dependerán de
los valores del mercado. Por lo tanto, una vez que se dispone
del correspondiente referente, bastaría con realizar la compa-
ración entre la situación de la moneda y el úmbral de divergen-
cia, para determinar si procede la intervención en el mercado
de las autoridades del país y evitar con ello que su moneda su-
pere los márgenes de divergencia respecto a otra moneda, o si
son las autoridades del otro país las que debieran acudir para
alterar la evolución divergente experimentada por su divisa.
Para ello, se calcula la divergencia entre el tipo de cam—
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bio de paridad de la moneda respecto al ECU y el tipo de cambio
de mercado de dicha moneda respecto al ECU, en relación a ese
tipo de cambio central, en términos porcentuales, es decir, la




Suponiendo que el tipo de cambio central respecto al ECU de
nuestras dos monedas de nuestros ejemplos anteriores, a y b, es
de 250 y 400, y que su cotización respecto al ECU en el mer-
cado es 255 y 420, respectivamente, tendremos las siguientes
divergencias:
1CM — TC
a a 255 — 250




b b 420 — 400
d — x 100 = 5 ¶6
b TC 400
b
Comparando estos valores con los respectivos umbrales de
divergencia que habíamos calculado para ambas monedas tendría-
mos:
d — UD 2% — 1,35% = 0,65%
a a
4 — LMD = 2% — 1,8% — 0,2%
a a
La moneda ‘a’ se ha depreciado un 0,65 ¶6 más de lo que de—
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hiera, en relación con su umbral de divergencia, pero además ha
superado su limite máximo de divergencia, por lo que la autori-
dad monetaria del país en cuestión tendrá que llevar a cabo la
adopción de medidas para evitar que se mantenga dicha tenden-
cia, en previsión de que alcance el márgen de fluctuación bila-
teral respecto a alguna moneda y dicha intervención se convier-
ta en obligatoria e ilimitada.
d — UD = 5¶6 - -4,05% 0,95%
b b
d — LMD — 5% — 5,4% — —0,4%
b b
La moneda “b” también se ha depreciado más de lo determina-
do por su umbral de divergencia, concretamente un 0,95 ¶6 mAs,
pero no ha superado su respectivo limite máximo de divergencia,
lo que significaría que, si bien resulta conveniente que adopte
medidas dirigidas a corregir la evolución de su moneda para lo-
grar que se sitie por debaJo de ese umbral de divergencia, to-
davía dispone de un margen de variación (muy pequeño, en este
caso), con respecto a su máximo de divergencia respecto al ECU.
y si, por razones extraordinarias, no pudiera llevar a cabo las
medidas corresctoras necesarias, bastará que lo Justifique ante
los restantes paises.
bí aJuste de las diverRencias
Sin embargo, tampoco este sencillo cálculo resulta adecuado
y nuevamente existen factores que alteran el normal y, en prin-
cipio, fácil funcionamiento del indicador de divergencia y de
los umbrales de divergencia que se derivan de él.
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La participación en la “cesta de monedas” que componen el
ECU es obligatoria, pero no lo es la participación en el meca—
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo y, ademas,
dentro de éste pueden adoptarse distintas bandas de fluctua--
ción. La coexistencia de estas tres situaciones provoca que
cuando alguna moneda experimenta variaciones superiores a las
correspondientes a las monedas más fuerte y más débil del sis-
tema (en e! caso de las monedas no participantes), o de la otra
banda de fluctuación (por lo que se refiere a la coexistencia
de dos ámbitos de variación>, éstas influyen en los propios mo--
vimientos de las restantes monedas del sistema, obligando a la
realización de “ajustes”. Las monedas que se desenvuelvan a lo
largo de la “banda ancha’ de fluctuación sólo se verán afecta-
das, en el aspecto que estamos considerando, por la existencia
de monedas que, aún formando parte de la “cesta”, no participan
en el mecanismo de cambios. Sin embargo, las monedas que fluc-
túan dentro de la “banda estrecha” se ven influidas tanto por
éstas como por las que varian con una mayor libertad dentro del
sistema, por lo que, mientras en el primer caso sólo es necesa-
rio realizar un ajuste (o grupo de ajustes), en el segundo, es
decir, cuando una moneda fluctúan con la menor amplitud permi-
tida, se hace necesario realizar, además de áquel, tantos ajus-
tes como bandas superiores a la misma existan. Los pasos que es
necesario seguir pueden estructurarse de la manera que a con-
tinuación se indica:
1> AJuste respecto a las monedas no participantes en el
mecanismo de cambios: Coeficientes de Ajuste “AE’.
En el cálculo de las divergencias de las monedas de
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ambas “bandas de fluctuación” se llevarán a cabo las si-
guientes operaciones:
a) se determina la moneda m&s fuerte y más débil de
cada “banda de fluctuación”.
bí se obtiene cual es la apreciación o depreciación
respecto a las mismas de las diferentes monedas
~externas” al sistema, pero participantes en el
ECU, hallando la diferencia entre su tipo de
cambio de mercado y el tipo de cambio central
bilateral de las respectivas monedas, en rela-
ción con ese mismo tipo de cambio central bila—
teral.
c) para cada una de esas monedas “externas”, deberá
considerarse el mayor de los valores absolutos
obtenidos anteriormente (que indicará su sepa—
ción máxima respecto al sistema, es decir, su
divergencia respecto al mismo>.
di si dicho valor absoluto es a la fluc-
tuación permitida a la moneda del sistema que
se ha considerado, se determina la diferencia
ambos (en el caso de que sea inferior no proce-
de la realización de aJuste alguno, por lo que
no es preciso ningon paso posterior>.
e> cuando se ha superado el limite permitido en la
banda de fluctuación en la que se desenvuelve
la moneda que hemos considerado, se establece
un “coeficiente de ajuste”, que vendrá dado por
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el resultado de ponderar la diferencia obtenida
en el punto anterior por el peso en la composí—
ción del ECU de la moneda “externa
Lógicamente, dicho “coeficiente de ajuste”
será nulo cuando la desviación de las monedas
“externas’ respecto al sistema sea inferior a
la fluctuación permitida dentro del mismo.
Si suponemos que una moneda “externa’ se separa de
las más débil y la más fuerte del sistema un —1 % y un
—6 ¶6. tanto respecto a las correspondientes a la ‘banda
estrecha” como a las que se desenvuelven en la “banda
ancha’ (con lo que estamos considerando una hipotética
situación en la que las monedas “extremas” de ambas ban-
das de fluctuación están situadas a igual distancia del
centro de paridad), tomaremos el mayor valor en términos
absolutos, es decir, el —6 ¶6, y lo compararemos con las
variaciones permitidas en cada una de las dos bandas de
fluctuación. Así, el “coeficiente de ajuste” para las
monedas de cada una de dichas bandas se obtendrá multi-
plicando la diferencia entre ambos valores por la ponde-
ración de la moneda “externa” dentro del ECU. Suponiendo
que la ponderación de esta moneda es del 10 ¶6, el resul-
tado será:
* Para la moneda de la ‘banda ancha”
TCM — TC
depreciación — 6 ¶6
TC
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diferencia: — 6 ¶6 + 6 ¶6 = O
NO PROCEDE ESTABLECER EL COEFICIENTE DE AJUSTE
* Para la moneda de la “banda estrecha”
TCM — TC
deprec iac lón 6 ¶6
TO
diferencia: — 6 ¶6 + 2.25 ¶6 — — 3,75 ¶6
coef. de ajuste: AE — — 3,75 ¶6 x 10 ¶6 = — 0,375 ¶6
Estas operaciones deberán realizarse por cada una de
las monedas “externas” al sistema que existan, atendiendo
a su divergencia respecto al sistema, representado por
cada una de las bandas de fluctuac ion, y en función de la
ponderación que las mismas tengan dentro de la composi-
ción del ECU.
2> AJuste respecto a las monedas que varian en diferente
banda de fluctuación: Coeficientes de Ajuste: “Al”.
Este aJuste sólo debe realizarse respecto a las di-
vergencias de aquellas monedas que fluctúan en la “banda
estrecha” (o bien, en aquellas intermedias, en el caso
de que se produjese tal hecho), mientras persistan otras
bandas de fluctuación más amplias, y no respecto a las
monedas que están situadas en la “banda amplia” (respec-
to a las cuales nunca se pueden dar las condiciones ne-
cesarias para establecer un “coeficiente de ajuste”>.
Por lo tanto, para las monedas que fluctúan dentro de
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la “banda estrecha” de fluctuación <o en una “interme—
día”, en su caso) Junto a la determinación de “coef 1--
cientes de ajuste” respecto a las monedas “externas” al
sistema, es necesario establecerlos en relación con las
monedas que varian en una banda de fluctuación más am-
pIla, siguiendo para ello los mismos pasos anteriores:
a> Determinación de la moneda más fuerte y más dé-
bil de esta “banda estrecha” (o ~intermedia’,
en su caso>.
b) Apreciación o depreciación respecto a las mismas
de las diferentes monedas que fluctuan dentro
de bandas más amplias.
c> Cálculo de la diferencia entre el tipo de cambio
bilateral de mercado y el tipo de cambio cen-
tral bilateral de las respectivas monedas, en
relación con ese mismo tipo de cambio central
bilateral, es decir, la divergencia entre ambas
monedas.
d) Consideración del mayor de los valores absolutos
obtenidos como representante de la máxima sepa-
ración entre la moneda de la “banda amplia” y
la “banda estrecha” de fluctuación.
e> Cálculo del “coeficiente de ajuste”, JA, si di—
cho valor absoluto es superior a la fluctuación
permitida en la “banda estrecha”.
El “coeficiente de ajuste” lA vendrá dado por
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el resultado de ponderar la diferencia obtenida
en el punto anterior por el peso en la composi-
clOn del ECU de la moneda que fluctúa dentro de
la. “banda amplia”.
Poniendo un nuevo ejemplo, si suponemos que una mone-
da que fluctua en la “banda amplia” tiene un peso dentro
del ECU del 5 ¶6, y se separa de las mas fuerte y más dé-
bil de la “banda estrecha” en un —1,5 ¶6 y un —3 ¶6, to-
mando el mayor valor en términos absolutos, es decir, el
—3 ¶6, lo comparamos con la variación permitida en la
“banda estrecha’ de fluctuación, es decir, el 2,25 ¶6, en
más o menos, y obtenemos el “coeficiente de ajuste” para
las monedas de dicha banda multiplicando la diferencia
entre ambos valores por la ponderación dentro del ECU de
la moneda que fluctúa dentro de la ‘banda amplia”. Así,
tendremos:
TCM — TC
depreciación — a ¶6
TC
diferencia: — 3 ¶6 + 2,25 ¶6 = — 0,75 ¶6
coef. de ajuste: Al = — 0,75 ¶6 x 5 ¶6 — — 0,0375 ¶6
Si no existiese ninguna otra moneda “externa” que
participase en el ECU, ni ninguna otra que fluctuase en
la “banda amplia”, cuyas divergencias respecto a las
monedas más fuerte y más débil del sistema, o de la
“banda estrecha”, respectivamente, se situasen por en-
cima de los limites permitidos, ya podríamos obtener en
el ejemplo seguido, la divergencia ajustada, O, para
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las dos monedas. Así, siendo “f” la “moneda externa” al
sistema, tendremos:








d — AE — Al
a aif a/b
2 ¶6 - -0,375¶6 — 0,0375 ¶6 = 1,5875 ¶6
d — AE
b b/f
5¶6 — 0% = 5%
b
Como hicimos al calcular las divergencias de ambas
monedas, podemos hacer una comparación entre los valores
de las divergencias ajustadas que hemos obtenido y los
respectivos limites máximos de divergencia y umbrales de
divergencia, y ver cual ha sido el efecto del ajuste:
— 1,5875 ¶6 —
— 1,5875 ¶6 —
1,35 ¶6 = 0,2375 ¶6
1,8 ¶6 — — 0,2125 ¶6
—5% — 4,05 ¶6 = 0,95 ¶6
D — LMD - 5% — 5,4%
b b
= —0,4%
La moneda ‘a” sigue superando su umbral de divergen-














una vez ajustada su divergencia, ya no supera el limite
máximo de divergencia. La situación de la moneda “b” no
se ha visto alterada, al no estar influida negativamente
por la variación de ninguna moneda “externa” al sistema.
Al no superar ninguna su limite máximo de divergencia,
aunque si hayan superado su úmbral de divergencia resul-
ta conveniente que las autoridades de ambos paises adop-
ten medidas dirigidas a corregir la evolución de su mo-
neda para lograr que se sitúe por debajo de ese umbral
de divergencia, pero todavía disponen de un margen para
articular su actuación, y si por razones extraordinarias
no pudiera hacerlo, bastará con Justificar su falta de
actuación ante los restantes paises.
El “indicador de divergencia
”
Una vez obtenidas las divergencias aJustadas de las distin-
tas monedas que participan en el Sistema Monetario Europeo ya
se está en disposición de establecer los “indicadores de diver-
gencia” de las mismas. El valor de estos “indicadores de diver-
gencia’ vendrán dados por el cociente entre las divergencias
aJustadas y los correspondientes “limites máximos de divergen-
cia”, es decir, por la relación entre el limite de actuación
“presunta” y el limite de intervención “obligatoria”.
Siempre que el valor del “indicador de divergencia” sea su--
perior a 0,75, significará que la divergencia ajustada de una
moneda es superior al valor de su umbral de divergencia y, por
lo tanto, nace la “presunción’ de actuación por parte de las













ID — — 0,9259
b LMD 5.4%
b
Podemos establecer un esquema genérico del mecanismo de ob-
tención del “indicador de divergencia”, agrupando todos los pa--
sos que hemos venido dando hasta el momento, mediante un ejem--
pío de un sistema monetario en el que suponemos que existen dos
bandas de fluctuación, de forma que cinco monedas fluctúan en
la “banda estrecha” de fluctuación (a, e, i, o, u>, otras dos
tienen una mayor libertad de variación (b, c), y otras tres son
“externas” al mecanismo de cambios (d,e,f), pero participantes
en la ‘bolsa” de monedas que constituyen el unitario del siste-
ma, los componentes del mecanismo del “indicador de divergen-
cia” de las mismas seria el que sigue:
* Monedas de la “banda estrecha” de fluctuación:
Representando por “m’ a las cinco monedas de la “banda es-
trecha de fluctuación (a,e,i.o,u>, y siendo “p” la ponderación
de cada una de las monedas en la “cesta monetaria”, para cada
una de ellas tendríamos:
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1) Limite máximo de divergencia
LMD 0,0225 x <1
m m
2> Umbral de divergencia
UD = 0,75 x LMD
m m
3) Coeficientes de ajuste





+1— 2.25 31 ) x p
m/d,e,f







+1— 2,25 ¶6 ) x p
b,c
4) Divergencia aJustada
D =d —Al —Al —AE —


















* Monedas de la ‘banda amplia” de fluctuación:
Representando por “n” a. las
pIla de fluctuación (b,c), para
1) Limite máximo de divergencia
LMD -e 0,06 x (1 —
n
dos monedas de esta “banda am—
cada una de ellas tendremos:
p)
n





3> Coeficientes de aJuste








O — d — AE — AB
n d e
3’
+1— 6 ¶6 > x p
d,e ,f
externos










La modificación de los tipos centrales: Los realineamientos
El tercer nivel en el que actúa el mecanismo de cambios e
intervención, y que determina su carácter de sistema de tipos
de cambio fijos de paridad ajustable, se concreta en la posibí—
lidad de proceder a la modificación de los tipos centrales de
las monedas del sistema, es decir, a alterar sus valores de pa--
ridad, cuando no sea posible mantener alguna de ellas dentro de
los limites establecidos, pese a las intervenciones de las au-
toridades económicas.
Como ya se indicó al introducir el concepto de los “pivo-
tes—ECU”, en la Resolución de 5 de diciembre, por la que se
funda el Sistema Monetario Europeo se establece que cada moneda
tendrt un tipo central respecto al ECU, tanto si el país partí—
cipa, o no, en el mecanismo de cambios, que sólo variarán en el
caso de que se presente alguna de las siguientes circunstan--
cias:
* Que se proceda a realizar un reaJuste de parida-
des entre las monedas que participan en el mecanismo de
cambios e intervención del Sistema Monetario Europeo
(pudiendo variar tanto los tipos centrales respecto al
ECU como los tipos centrales bilaterales).
* Que se modifique el tipo de cambIo respecto al
ECU de una de las monedas “externas” al mecanismo de
cambios (pero que participan en la “bolsa de monedas”),
que no están sujetas a la disciplina cambiaría del sis-
tema, lo que puede dar lugar bien a que los paises par—
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ticipantes en el sistema acuerden proceder al reajuste,
o bien a mantener la paridad entre las monedas partici-
pantes, permitiendo la devaluación, o revaluación, de
la moneda que ha modificado su tipo central respecto al
ECU (este aspecto negativo y distorsionante se ve com-
pensado por la potestad de los paises participantes del
Sistema Monetario Europeo de alterar la paridad central
respecto al ECU de las monedas no sometidas al mecanis—
mo de cambios, en función de la conveniencia para el
correcto funcionamiento del mismo.
Como establece el apartado 3.2 de la Resolución de 5 de di-
ciembre, los reajustes de los tipos—centrales, se efectuarán de
común acuerdo, mediante un procedimiento en el que intervendrán
todos los paises participantes en los mecanismos de cambio, así
como la Comisión, siendo necesario llevar a cabo consultas re-
ciprocas entre los paises del sistema y aquellos que no parti-
cipan en él, al tratarse de una decisión importante relativa a
la política de tipos de cambio.
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la peseta o la
desde nuestro punto de
ones a lo largo de
orno ya se ha mdi--
n, por lo que no vol—
el reaJuste de enero
1.992, sólo se lleva—
de alteraciones produ—
ario Europeo de nuevas
libra esterlina <por
vista, parecerían los
más relevantes), o de la adopción de una banda de fluctuación
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más restringida, como el caso de
ción de estabilidad en los cambios
resultó especialmente destacable,
americana tuvo un comportamiento
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mantenida durante cinco años
tanto más cuanto la divisa
errático en muchos períodos,
carácter mundial (la unifí—
o Pérsico, la desaparición de
los paises del este europeo,
que, en otras ocasiones, o
generado importantes altera—
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proceso estaba en el momento en que esta moneda
tabíecida realmente, y el número de paises que
que las fechas fijadas en el Tratado de Maastr
mas lado cercanas para un proceso tan complejo,
dades que se dan a los paises para no participa
través de su propia omisión en actuaciones preparatorias eran
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demasiado amplias (como veremos al analizar el contenido de di-
cho Tratado en los siguientes apartados>. Sin embargo, a medida
que se avanzaba en el proceso de ratificación se ponía de mani-
fiesto la incompatilidad de las políticas económicas seguidas
por los paises comunitar los, tanto más cuando el periodo de ra-
tificación coincidió con el inicio de un periodo de recesión de
carácter mundial frente al cual se intentaban adoptar muy dife---
rentes políticas económicas. Así, los problemas derivados de la
ratificación del Tratado, como veremos, fueron de tal magnitud,
que pusieron en peligro no sólo la continuidad del proceso de
unificación si no, también, la del propio Sistema Monetario Eu-
ropeo -
El sistema intagrm.d.o de faeilidadus crediticias
Para poder lograr una zona de estabilidad duradera y eficaz
en el ámbito de la Comunidad Económica Europea, el Sistema Mo-
netario Europeo debía incluir mecanismos compensatorios que hi-
ciesen posible a todos los paises adoptar las medidas derivadas
del mecanismo de cambios e intervención, una vez que las auto-
ridades económicas de estos paises ya no iban a poder corregir
sus desequilibrios de balanza de pagos a través de alteraciones
en los tipos de cambio. Esto llevó a introducir, Junto a dicho
mecanismo de cambios e intervención y al ECU, un tercer compo-
nente formado por una estructura completa de ayudas financieras
relacionadas directamente con la participación de las paises en
el sistema, o mejor dicho, a integrar dentro del mismo las ayu-
das a la financiación que ya existían.
Entre las funciones que se fijan para el ECU en la Resolu-
ción del Consejo Europeo de 5 de diciembre de 1.978, se encuen—
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tran las relativas a servir de denominador de las operaciones
que entran en el marco tanto del mecanismo de intervención, co-
mo del mecanismo de crédito, así como de medio de pago entre











(que habían quedado sin mayor explicación cuando fue—
para el funcionamiento de lostas> son las relevantes
senos de crédito.
de afrontar el análisis de las facilidades credití—
Ita necesario llevar a cabo el estudio de estas fun—
1 ECU, así como de los aspectos relacionados directa--
las mismas, como son su creación y utilización. Sin
para ello, previamente deberemos centrar nuestra aten—
el organismo comunitario que tiene asignada la pos ibí—
creación de dicho numerario del sistema: el FECOM.
El Fonda Europea de Cooperación Monetaria <FECOMJ
Ya durante el sistema de la “serpiente monetaria”, se hacia
evidente que los paises con monedas débiles, que carecían de
reservas internacionales, no podían hacer frente por si solos a
las obligaciones que se derivaban de la pertenencia a un siste-
ma de tipos de cambio fijos (con independencia de los márgenes
de fluctuación permitidos dentro del mismo, que dan un nivel de
maniobrabilidad mayor, pero no afectan a su carácter). La nega--
tiva influencia de la divisa americana en los mercados moneta-
rios europeos dejaban a su vez patente que era necesario lograr
una cierta independencia de la política monetaria europea res-
pecto a la posición del dólar. Asimismo, habla que lograr esca-
par de la espiral inflacionista que se generaba por la ínter—
vención en dólares en los mercados europeos que originaban una
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pérdida del control de la liquidez del sistema, a cambio de una
mayor estabilidad entre dicho sistema y la divisa estadouniden-
se. Quedaba patente la necesidad de implantar un mecanismo de
compensación europeo, que garantizase el buen funcionamiento
del sistema de cambios, con independencia del dólar. El Fondo
Europeo de Cooperación Monetaria fue la respuesta a esta nece—
s idad.
El Reglamento del
un Fondo Europeo de
integrarse con poster
Consejo. CEE 907/73, de 3 de abril, crea
Cooperación Monetaria con la finalidad de
bridad en una organización comunitaria de
bancos centrales, y con el objetivo de contribuir a la realiza—
ción por etapas de la uní
una convertibilidad de las
irrevocable o la creación
en su totalidad, van a qu
cabo la unión económica y
Maastricht, suponiendo qu
confiándole las tareas de
buen funcionamiento del si
de los saldos resultantes
munitarias, asegurando el
clones intracomunitarias,
nanciación que incluya los
netarios a corto plazo y e
plazo.
En el articulo 2
va a ser su ámbito de
ón económica y monetaria hasta lograr
monedas europeas a un tipo de cambio
de una moneda común (obJetivos que.
edar en suspenso hasta que se lleve a
monetaria prevista en el Tratado de
e se llegue alcanzar su etapa final>,
facilitar el apoyo necesario para el
stema de cambio, y la liquidación de
de las intervenciones en monedas co—
carácter multilateral de las líquida—
y de administrar un mecanismo de fi—
ya entonces operativos, apoyos mo—
1 sistema de financiación a muy corto
del citado Reglamento se establecen cual
actuac ión:
* El progresivo estrechamiento de los márgenes de
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fluctuación de las monedas europeas entre si.
* Las intervenciones en los mercados cambiarlos, en
monedas comunitarias.
* Las liquidaciones entre bancos centrales que ten-
gan por obJeto una política concertada de reser-
vas -
En el articulo 5 de sus estatutos se establece que las ope-
raciones del FECOM en las monedas de los Estados miembros serán
denominadas en Unidades de Cuenta Europea, y el articulo 1 de
la Decisión de 24 de Julio de 1.973 estableció la instalación
provisional del Organismo en Luxemburgo. Con la instauración
del Sistema Monetario Europeo se modifica el valor de la unidad
de cuenta del FECOM (Reglamento 3.180/78, de 18 de diciembre),
determinándose que todas las operaciones del mismo se expresa-
rán en ECUs, en consonancia con lo establecido en el apartado
6. 1.a) de la Resolución de 5 de diciembre.
Con la creación del Sistema Monetario Europeo y la función
de creación de los ECUs “oficiales”, reservada dentro del mismo
al Fondo Europeo de Cooperación Monetaria, éste podría haberse
convertido en el verdadero “embrión” de banco central europeo.
Sin embargo, lejos de los objetivos trazados en su fundación, y
careciendo de las carácteristicas de un banco central, ha que-
dado relegado a un mero organismo contable dentro del sistema,
ante el protagonismo del Comité de Gobernadores de Bancos Cen-
trales, que ha asumido todas las funciones que hubiesen podido
serle asignadas al mismo.
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Creación de ECUs “oficiales
”
En el punto 3.8 de la tantas veces repetida Resolución de
5 de diciembre, se establece que cada Banco Central aportará el
20 ¶6 de sus reservas en oro, y el 20 ¶6 de las reservas en dóla-
res, manteniendo depositadas en el FECOM al menos el 20 ¶6 de
las mismas. El Fondo Europeo de Cooperación Monetaria aportará
una cantidad inicial, en ECUs, a cambio de las aportaciones de
los paises miembros, pudiendo participar en esta operación, y
en el mecanismo de ayudas que de ella se deriva, todos los pai-
ses comunitar los, aunque no estén suJetos al mecanismo de tipos
de cambio.
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— El oro se valorará calculando la medio de los cam-
bios diarios, expresada en ECUs, de los ‘fixing”
de Londres, durante los seis meses anteriores, con
el limite de la media de los dos cambios “fixing
del penúltimo día hd.bil del periodo considerado,
siendo éste el valor asignado en el caso de resul—
tar inferior a aquel.
— Las aportaciones en dólares se expresarán al tipo
de cambio de mercado correspondiente a dos días
hábiles anteriores a la fecha del valor de la
operación.
Los paises participantes del sistema no tienen la obliga-
ción de mantener el nivel de sus reservas en ECUs, las cuales
podrán aumentar o disminuir como resultado de su utilización o
de las adquisiciones derivadas de las liquidaciones realizadas,
afectando así a la distribución de dichos activos entre los Es-
tados participantes en el sistema. Los bancos centrales reciben
un interés por sus tenencias de ECUs que superen los volfimenes
recibidos del FECOM contra el depósito de sus reservas cuyo ti—
po vendrá dado por la media de los tipos de descuento oficiales
de los bancos centrales de la Comunidad, ponderados por su res--
pectiva participación en el ECU.
Los paises comunitarios que no participan en el Sistema Mo-
netario Europeo tienen la opción de depositar el porcentaje In-
dicado de sus reservas en oro y dólares.
Por lo tanto, la creación de ECUs “oficiales” se deriva de
las contrapartidas que reciben los paises a cambio de las re--
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servas depositadas
el FECOM sirve de
ámbito público, si
• a través de los acuerdos “swaps” en los que
intermediario, su utilización posterior en el
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Estos dos aspectos,
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Los mecanismos de crédito
Como ya se ha indicado, al implantarse el Sistema Monetario
Europeo se mantuvieron los mecanismos de crédito existentes, si
bien se aumentaron sensiblemente los recursos destinados a los
mismos, e igualmente se establecía que en la Última fase del
Sistema Monetario Europeo (que nunca se ha llegado a materiali-
zar en la realidad> se consolidarían en un fondo único. En de-
finitiva el sistema de facilidades de crédito del sistema se
compone de las siguientes ayudas:
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A) Gestionados a través dei Fondo Europeo de Cooperación
Monetaria (FECOM).
* La financiación a muy corto plazo, creada en el ar—
ticulo 3.7 de la Resoluc
que tenía como precedente
Acuerdo entre los bancos
10 de abril de 1.972, por
nismo de financiación con
tos para solucionar prob
participantes en el siste
Dado su objetivo, y su
apartado del Acuerdo de
de cambios e intervención,
lón de 5 de diciembre de
el sistema establecido
centrales de la Comunidad
el que se establecía un
plazos de devolución muy
lemas de liquidez de los pa
ma de la “serpiente monetar
regulación Jurídica dentro












ro sólo podrán beneficiarse los paises que participen en
el mismo.
* El apoyo monetario a corto plazo, instaurado por el
Acuerdo de 9 de febrero de 1.970 de los bancos centrales
de la. Comunidad.
B> No gestionado por el Fondo Europeo de Cooperación
Monetaria (FECOM).
* El apoyo financiero a medio plazo, que adopta dos
formas distintas:
— La asistencia financiera a medio plazo, que
tiene su origen en la Decisión del Consejo, de 22 de
marzo de 1.971 (71/143/CEE>, y que se modifica por
una nueva Decisión del Consejo de 21 de diciembre de
L978 <78/1.041/CEE) para adaptarla a las condicio--
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nes del Sistema Monetario Europeo.
— El mecanismo de emprést itas comunitarias, que
tienen su base en el Reglamento del Consejo 682/81,
de 16 de marzo, que fue modificado por el Reglamento
1.131/85, de 30 de abril, y está destinado al soste-
nimiento de las balanzas de pagos de los Estados
miembros de la Comunidad.
Todas
to se ana
estas facilidades crediticias, cuyo contenido concre—
lizará a continuación, han tenido que ser modificadas,
importes
que se han ido producie
munidad, no indicándose
caciones para evitar la




los mecanismos de cambí
Europeo, se benefician
tuales en los tipos de
plazo de cinco ellos, y
Banco Europeo de lnvers
en lo que a y ámbito de actuación se refiere, a medida
ndo nuevas adhesiones de países a la Co--
cuales han sido cada una de las modif 1--
aportación de datos que nada contribuí—
su funcionamiento. Sin embargo, si re--
que, Junto a los diferentes mecanismos
los Estados miembros de la Comunidad
participen de forma efectiva y plena en
os e intervención de Sistema Monetario
de bonificaciones de tres puntos porcen—
interés de los préstamos que, con un
en condiciones especiales, concede el
iones.
La financiación a muy corto Diazo
Este mecanismo de financiación de muy reducido plazo fue
creado en 1.972, si bien fue instaurado dentro del Acuerdo de
Basilea como parte Integrante del Sistema Monetario Europeo, de
forma que sólo pueden beneficiarse del mismo los paises partí—
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cipantes en los mecanismos de cambio e intervención del siste—
ma. Su obJetivo es
ses participantes e
tario Europeo las 4
mercados cambiarios
tro de los limites
Dentro de este
tral participante
der créditos por u
que lo necesiten,
de cambios e ínter
la amortización de
Último día del mes
días el plazo inic
y pudiendo ser pr
facilitar a los bancos centrales de los pal—
n el mecanismo de cambios del Sistema Mone—
ivisas que necesiten para intervenir en los
con el objeto de mantener a su moneda den—
establecidos.
mecanismo de financiación, cada banco cen-
en el Sistema Monetario Europeo deberá conce—
n montante ilimitado a otros bancos centrales
y que participen igualmente en el mecanismo
vención, comprometiéndose el país receptor a
los mismos en un plazo de 45 días desde el
de intervención <con lo que se amplió en 15
lalmente establecido en el Acuerdo de 1.972),
orrogada automáticamente dicha financiación
tres meses adicionales siempre que el importe del crédito no
supere las cuotas deudoras determinadas en el mecanismo de apo-
yo monetario a medio plazo (que veremos en el siguiente aparta-
do), o bien que, aOn superándo dicho limite, el banco central o
bancos centrales acreedores acepten dicha prórroga, perdiendo
en este caso su carácter de prórroga automática.
Cada vencimiento inicial (a los 45 del flítimo día del mes
de la intervención) no podrá ser renovado automáticamente más
que una vez, no pudiendo utilizarse esta posibilidad de forma
que exista un endeudamiento continuado de más de seis mes con--
secutivos. Además, el total del endeudamiento de un país no de-
be superar la cuota deudora que le corresponde en el apoyo mo-
netario a. corto plazo y, en caso de hacerlo, su renovac iOn por
seis meses deberá contar con el acuerdo de los paises que ten—
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gan una posición acreedora
miento automático adiciona
Comité de Gobernadores de
en el FECOM.
1 durante seis
El recurso al endeuda--
meses consecutivos, el
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idac iOn de los c
de la operación,
financiación o aquellas que disponen de
n mayor.
paises participantes en el mecanismo de
del Sistema Monetario Europeo mantienen
nea de crédito ilimitada, dando lugar a
venta de moneda comunitaria al contado,
n deudora o acreedora en ECUs en cuentas
FECOM, que actÚa como órgano de compen—
stas cuentas serán en todo caso diferen—
los depósitos de reservas de cada país.
réditos puede realizarse desde el mismo
y para ello el país deudor puede satis—
facer el importe atendiendo a las siguientes reglas:
— Si el crédito tuvo su origen en operaciones intra--
marginales, el banco central acreedor tiene derecho a so-
licitar su devolución en su propia moneda.
— Si la ayuda financiera a muy corto plazo fue soli-
citada ante la necesidad de intervenciones marginales, el
país deudor tendrá derecho a satisfacer la totalidad del
montante del crédito en ECUs, o en los activos de reserva
que el mismo elija, siempre que dicho pago no provoque en
el banco central acreedor una situación acreedora excesi-
va en ECUs o un desequilibrio en la estructura de su car-
tera de divisas y reservas.














tá obligado a aceptar ECUs para el resarcimiento de la
deuda hasta el 50 ¶6 de l& misma (no aplicándose esta li-
mitación para aquellos paises que mantienen una posición
deudora neta dentro del FECOM), con lo que el resto de la
deuda debe ser satisfecho en Derechos Especiales de Giro
u otras divisas, o en oro si las partes llegan a un pre-
vio acuerdo en su valoración.
Cuando un banco central no disponga de ECUs en canti-
dad suficiente para amortizar el crédito que le hubiera
sido concedido, podrá adquirirlos de aquellos otros ban-
cos centrales cuya tenencia de los mismos exceda del 20 ¶6
de sus reservas de oro y dólares, o directamente del Fon-
do Europeo de Cooperación Monetaria.
El a~ovo monetario a corto plazo
El sistema de apoyo monetario a corto plazo tuvo su primera
manifestación en 1970, teniendo como objetivo permitir a los
paises miembros la obtención de créditos para hacer frente a
“déficits temporales de balanza de pagos, consecuencia de difi-
cultades coyunturales”, por lo que su funcionamiento está din--
gido a facilitar las divisas necesarias a los paises comunita--
ríos, pertenecientes o no al Sistema Monetario Europeo, que en
un momento determinado, experimenten dificultades en su balanza
de pagos o sufran la pérdida notable de reservas exteriores, en
el caso de que la situación tenga carácter temporal y coyuntu-
ra 1.
La concesión de dichos créditos tiene carácter incondicio-
nal, pero limitado en el montante de su concesión. Para deter-
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los paises acreedores, se esta--
unas cuotas máximas, deudoras y
<siendo el montante de esta última, la acreedora, el
cuota deudora, para asegurar con ello la viabilidad
y además se incluye un montante de ampliación de
lementario a dichas cuotas), que suele venir deter—
a diferencia entre las sumas totales de dichas cuo—
y acreedora (ver cuadras 6). Dichas cuotas son re--
cinco años, coincidiendo, por lo general, con las
la composición del ECU.
máximo que un banco central puede obtener vendrá
ota deudora más la mitad de la ampliación total
que supone que podrá obtener un crédito por un
superior a la cuota deudora que le corresponde.
n del crédito podrá adoptar diversar for—
ive de uno previo, concedido baJo el sis—
1 a muy corto plazo, en cuyo caso siempre se
Ivo en este caso, normalmente,
banco central, o bancos centrales
concedido directamente por éstos,
que se encargará de su gestión y






“swaps”, o cualquiera otra acordada por las partes, quedando el
tipo de interés fijado por el Comité de Gobernadores de Bancos
Centrales. El plazo de amortización de los créditos es de tres
meses, renovables por otros dos períodos de tres meses, hasta
un total de nueve (ampliándose el limite de seis meses existen-
te con anterioridad a la instauración del Sistema Monetario Eu-
ropeo)
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Vemos que uno de los componentes esenciales del crédito, el
tipo de interés aplicable, viene fiJado por el Comité de Gober-
nadores de Bancos Centrales. Sin embargo, no se limita su ac-
tuación a este aspecto, ya que participe, en la decisión de la
moneda en la que se denominan los créditos y, lo que es más im-
portante, es el organismo que aprueba la concesión del crédito.
Además, por derivarse de desequilibrios de balanza de pagos, y
ser éste un problema de “interés comUn” para la Comunidad, au-
tomáticamente se insta al Comité Monetario para que elabore un
informe sobre la situación económica del país que solícita el
crédito, lo que explica la escasa utilización que ha tenido el
apoyo monetario a corto plazo en
de financiación a muy corto plazo.
comparación con el mecanismo
La asistencia financiera a medio nIara
Como se indicó anterí
financiera a medio plazo
atribuida al Eondo Europe
su concesión atribuida al
un sistema de créditos de
cultades en sus balanzas
de coyunturales. El plazo
comprendido entre dos y ci
donada a la adopción de
das a corregir los
ormente, la gestión de la asistencia
no forma parte de las funciones del
o de Cooperación Monetaria, quedando
propio Consejo Europeo, y consiste en
stinados a los paises que tengan dif 1--
de pago, que no revistan el carácter
de amortización de los mismos estará
nco años, y su concesión está condí—
medidas de política económica dirigí—





de balanza de pagos, siendo
crédito, deudor y acreedor
las condiciones del mismo,
después de consultar con la
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los gobiernos que partí—
• o acreedores, los que
mientras el Consejo de
Comisión Europea, esta—
blece los diferentes compromisos que debe aceptar el país re--
ceptor para poder acceder al crédito otorgado.
Dadas las características del crédito, a diferencia de lo
que sucedía en el sistema de apoyo monetario a corto plazo, só-
lo se determinan unas cuotas acreedoras, representativas de los
limites de financiación que cada país está dispuesto a aportar
<en iguales porcentajes que en las cuotas del apoyo monetario a
corto plazo, pero por diferentes cantidades>, no existiendo am-
pliación alguna de las mismas. Respecto a los limites al endeu--
damiento de un país, sólo se establece que no debe obtener más
deI 50 ¶6 de los volúmenes de crédito comprometidos (ver cua-
dro 7).
Las condiciones establecidas para la concesión de estas li-
neas de crédito han tenido como consecuencia una utilización de
las mismas muy limitada, siendo preferible para los paises co--
munitarios la obtención de créditos en los mercados financieros
ordinarios.
El mecanismo de enDréstitos comunitarios
Al introducir el esquema de facilidades crediticias ya se
indicó que el apoyo financiero a medio plazo presenta una se-
gunda forma que viene a sumarse a la vista en el punto anterior,
el mecanismo de empréstitos comunitarios, que tiene por finali-
dad el que cada operación de crédito a uno de los Estados miem-
bros se pueda llevar a cabo con suficiente rapidez, y permitir
con ello que el mismo pueda adoptar las medidas oportunas para
prevenir una crisis extrema en su balanza de pagos.
Para ello, se faculta a la Comisión para que, previa con-
sulta al Comité Monetario, contraiga empréstitos con terceros
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paises e instituciones financieras o en los mercados de capita-
les, en nombre de la Comunidad Económica Europea. El fin ex-
clusivo de estos empréstitos será facilitar fondos a los paises
que experimenten dificultades en la balanza de pago, decidiendo
el ConseJo tanto si procede la concesión del crédito, como su
importe, características y medidas de política económica que el
país beneficiario del mismo deberá adoptar. Si el crédito fuese
nominado en la moneda de algún país miembro de la Comunidad de-
berá contar con la conformidad de las autoridades monetarias de
ese país.
Otras lineas de financiación de los deseauilibrios
Junto a las facilidades crediticias vistas en los anterio-
res puntos habría que añadir otros dos mecanismos de financia—
c 1 ac i ó n:
— Las bonificaciones de interés de los préstamos a los
paises “menos prósperos”, que se recogía en el apartado E) de
la Resolución de 5 de diciembre de 1.978, dedicada a las medi-
das destinadas al reforzamiento de las “economías menos próspe-
ras” de los paises pertenecientes al Sistema Monetario Europeo,
y que se traduc tan en la reducción de tres puntos porcentuales
en los préstamos concedidos en el ámbito comunitario, y en par-
ticular los concedidos por el Banco Europeo de Inversiones (lo
que, si bien directamente no tenía una relación directa con los
problemas de balanza de pagos si puede influir en la necesidad
de acudir a otro tipo de préstamos si relacionados con los mis--
mos), estando limitadas estas bonificaciones a un montante cre-
diticio de 1.000 millones de ECUs por un periodo de cinco años,
— 416 —
y tramos anuales de bonificación de 200 millones, dirigidos a
afrontar programas de infraestructuras.
— El mecanismo de movilización de ECUs, por el que los
bancos centrales de los paises comunitarios que deban interve-
nir en los mercados de cambios, aunque no pertenezcan al meca-
nismo de cambios e intervención del Sistema Monetario Europeo,
podrán movilizar los recursos en dólares que tienen depositados
en el FECOM a través de acuerdos “swaps” de dólares contra
ECUs, a tres meses, renovables por otro periodo igual, al tipo
de interés que el Fondo Monetario Internacional aplica para re-
munerar las reservas en Derechos Especiales de Giro. Asimismo,
el acuerdo ‘swap’ puede noininarse en moneda comunitaria contra
ECUs, contando con la autorización previa del país emisor, en
cuyo caso el tipo de interés es el tomado como representativo
del país cuya moneda se utiliza. Este mecanismo presenta una
doble limitación:
* A nivel global no puede sobrepasar el limite del
150 ¶6 de las reservas en dólares depositadas en
el EECOM, que constituyen (Junto al depósito en
oro) la contrapartida de los ECUs emitidos.
* Para cada país se establece una limitación basada
en su posición dentro del mecanismo de financia-
ción a corto plazo y de su contribución al Fondo
Europeo de Cooperación Monetaria.
Pese a todas estas variedades de financiación, las facili-
dades crediticias que acompañan al Sistema Monetario Europeo y
al funcionamiento de la Comunidad Europea no se han visto res—
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paldadas por el uso de los paises miembros, y no por falta de
necesidad de intervenir en los mercados de cambios y defender a
sus respectivas balanzas de la existencia de desequilibrios, si
no por la existencia de otros mecanismo mucho más ágiles, y
menos comprometidos, a los que podían acudir las autoridades de
los paises comunitarios, y a la resistencia de alguno de ellos,
y en particular de Alemania, de utilizar el ECU en sus opera-
ciones monetarias, lo que ha llevado a la futura moneda europea
(pues ese es el futuro lógico que debe alcanzar, siendo la al-
ternativa al mismo su desaparición) a desarrollarse en otros
ámbitos, en los que puede ejercer mejor sus funciones de medio
de pago y unidad de cuenta.
El ECU ‘orivado
”
Junto al establecimiento del “indicador de divergencia», el
uso privado del ECU ha constituido una novedad que ha permitido
al Sistema Monetario Europeo afianzarse de forma definitiva.
El Derecho Comunitario no contenía disposición alguna sobre
la utilización de la “seudomoneda” creada dentro del sistema, y
dentro del ámbito oficial no gozaba de un estatuto de divisa
<lo que en la actualidad ya no sucede), y su propia utilización
dentro de los paises miembros del Sistema Monetario Europeo se
enfrentaba con diversas prohibiciones legales <entre las que
destacan las alemanas que, además de no conceder el estatuto de
divisa al ECU, prohibía la realización de contratos entre resi-
dentes nominados en ECUs, e impedía su utilización en las ope-
raciones de comercio exterior, y en particular en las corres--
pondientes a importaciones, cuando el marco era la moneda que
regia el acuerdo entre las partes, todo ello en un intento de
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evitar que se pudiese generar liquidez dentro de su sistema fi-
nanciero fuera del control de las autoridades monetarias, lo
que impedirla que las mismas pudiesen articular medidas de ca-
rácter restrictivo dirigidas a reducir la inflación). Esta fal-
ta de regulación comunitaria supone que respecto a las opera--
clones nominadas en ECUs iba a prevalecer la legislación nacio—
nal que fuese dictada,
dicha legislac
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o aplicable a las mismas. Sin embargo,
ito de actua--
identes, que—
veía restringido su ámb
se realizasen entre res
mitada.
restrictivo en el que debían actuar
operaciones nominadas en ECUs, esta
r utilizada en el ámbito privado como
actuación de las autoridades comuní—
os servicios de la banda privada para
comunitarios. La movilización de es—
banca privada, con el objeto de obtener
lógica consecuencia de su tenencia-
agentes privados debieron aceptar implícitamente
“oficiaV del ECU, ya que descomponer su valor en
s componentes bacía imposible su utilizacIón. El
de cuenta a unidad de pago fue tan sólo cuestión
medida que las exigencias <en cuanto a importe y
u utilización> para abrir cuentas nominadas en ECUs
menores. El mayor problema con el que se enfrenta
lón privada del ECU es que no existe un respaldo co-
las operaciones »no oficiales” nominadas en ECUs,
por lo que dicha utí litación está Únicamente basada en la con-
fianza de los agentes económicos que, por sus características,
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la consideran más atractiva que a divisas que, en principio, si
cuentan con el respaldo del país emisor. La estabilidad y el
grado de independencia respecto al dólar, entre otros, son fac—
tores que han llevado a su utilización creciente a lo largo de
los años. Fue a partir de 1.984, una vez superado el primer pe-
riodo de realineamientos, cuando el ECU comenzó su gran expan-
sión a nivel mundial, con emisiones de bonos en ECUs y créditos
sindicados en Estados Unidos, y el reconocimiento como moneda
por parte de Japón.
Pese a ello, la utilización del ECU debe ser analizada te-
niendo en cuenta tres aspectos importantes:
* Dentro de las transacciones internacionales está
todavía muy por debajo no sólo de la correspondiente
al dólar, si no también respecto al marco alemán, que
participa en el ECU desde sus inicios.
* Su fuerte expansión inicial estuvo inmersa en el
proceso de innovación financiera que se desarrolló en
la década de los ochenta, pudiéndose verse frenada al
aparecer otras formas de colocación de activos, salvo
que se logre la adaptación de las mismas al mercado
de ECUs.
* El mercado privado del ECU es un mercado sesgado
que se desarrolla principalmente en el ámbito finan-
ciero, pero que no ha tenido una evolución similar en
el campo comercial (con la excepción de Italia>, aun-
que haya existido también un crecimiento importante,
nl en su utilización por particulares (tal vez con la
excepción de los paises del Benelux), al no tener una
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concreción real.
Lógicamente, la evolución experimentada por el Sistema Mo-
netario Europeo, superando tensiones cambiarías importantes en
los Últimos años, sin tener que recurrir a nuevos realineamien—
tos, incrementando el número de paises participantes en el me--
canismode cambios e intervención, y en particular con la in—
corporación de la libra esterlina, y la adopción por parte de
las autoridades italianas de la banda “estrecha” de fluctuación
para su moneda, permitían esperar que el desarrollo del mercado
privado del ECU fuese aún mayor. Si a esto sumamos el proceso
de unificación monetaria emprendido con el Tratado de Maas—
tricht, su utilización futura estaría garantizada. Sin embargo,
el autor del presente trabajo doctoral tiene sus dudas sobre si
el ECU habría sobrevivido indefinidamente como “cesta de mone-
das”, de no haberse creado esta expectativa de la implantación
de una moneda única, en un periodo relativamente breve de tiem-
po, al servir el mercado privado del ECU de detonante de la
falta de acuerdo de los paises sobre la conveniencia de su uti-
lización, y el respaldo que debía dársele. Será en el Último,
capitulo de esta tesis doctoral en el que se defienda esta opí--
nión. En todo caso, la crisis del Sistema Monetario Europeo de
de 1.992 vino a demostrar la imposibilidad de mantener inalte-
rable el mecanismo una vez iniciado el proceso de unión moneta-
ria europea.
Tres son los ámbitos en los que se desarrolla la utiliza-
ción privada del ECU: los mercados de capitales, los mercados
monetarios y los mercados comerciales, incluida en estos Últi-
mos su utilización por particulares.
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Los mercados de caoitales y el ECU
La estabilidad cambiarla junto a una remuneración elevada
(ya que los tipos de interés de los bonos en EClJs superaba, en
algunos casos, los correspondientes a los nominados en otras
monedas europeas estables, como el marco aleman o el suizo, así
como la de los bonos en yenes, y se equiparaban, en algunos mo-
mentos, a la remuneración de los bonos en dólares), van a gene--





ses como Italia y
ner fondos en los
nes en sus propias
emisiones, al igual
to con empresas,
inversores privados que deseaban colocar su
nominados en ECUs. El deseo de las autor ida—
e potenciar su utilización, así como la rea—
nominados en ECUs, a través de entidades fi—
generaron la oferta necesaria para que pal--
Francia, que no tenían posibilidades de obte—
mercados de eurobonos de nominar sus emisio--
monedas, utilizasen el ECU para realizar sus
que hicieron otros paises no europeos, Jun—
tanto comunitarias como extracomunitarias. La
utilización de acuerdos “swaps”, que permitía a los agentes ac—
cer a otras monedas diferentes del ECu, multiplicó el número de
las monedas a utilizar en las emisiones terminó de expandir el
mercado de capitales en ECUs. A la primera emisión de eurobo—
nos, lanzada en 1.981 por la compañía SOFTE (empresa de teleco-
municaciones filial de la STET italiana>, siguió un fuerte de-
sarrollo “minorista”, basado en las condiciones anteriores y, a
partir de 1.985, el mercado de eurobonos en ECUs atrajo a los
grandes inversores mundiales, haciendo perder el control del
mercado a los bancos belgas y luxemburgueses, aunque mantuvie-
sen una importante cuota de mercado, y provocó un primer estan—
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camiento en el mercado en mayo de L987, que sirvió de aviso a
los agentes económicos tanto sobre las limitaciones del mercado
primario de eurobonos en ECUs, dejando el protagonismo al mer-
cado secundario. Bonos de tipo fijo, con utilización del “tap”,
en el que en la emisión inicial sólo se recoge una parte del
principal, bonos de tipo de cambio flotante (en mucha menor me-
dida que los anteriores, y muy por debaJo de las emisiones en
otras monedas), algunas emisiones ligadas a acciones (si bien
no se han producido emisiones de acciones nominadas en ECUs, lo
que constituye una muestra mas de la debilidad de esta “seudo—
moneda” (89)>, agrupan los principales instrumentos financieros
del mercado de capitales. El mercado de pagarés de empresa en
ECUs y la posibilidad de utilizar sistemas de opción de compra
(warrants) completa este esquema genérico, que se asemeia al de
cualquier divisa en el mercado de eurobonos (90>.
Los mercados monetarios y el ECU
Respecto al mercado monetario, la necesidad de gestionar el
presupuesto comunitario, primero, y las ventajas que la utili-
zación de un pasivo no limitado en su uso por el país emisor
(ya que éste no existe) tanto para su articulación por las pro-
pias entidades financieras como para establecer condiciones
cambiarías más favorables para los usuarios permitieron su rá-
pido desarrollo. En 1.982 comenzó a funcionar un mecanismo de
compensación bancaria asumiendo un grupo de bancos privados la
función de compensación de saldos (sustituyendo así al banco
central emisor, que no existía ni habla voluntad política de
crearla>. Este mecanismo iba a permitir la utilización dinámica
del ECU dentro del sistema financiero. Para evitar el movimien—
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to de fondos al final de cada Jornada se establecía una ‘Cuenta
Memoria de Liquidación Mutua”, que recogía el desequilibrio ne-
to entre los pagos diarios liquidados, y las posiciones bilate-
rales se recogían en las denominadas “Cuentas de Liquidación
Mutua en ECUs”, de donde recibió el nombre este sistema de com-
pensación: MESA (Mutual ECUs Settlement Account). Ante su cre—
ciente utilización y el mayor número de bancos que participaban
en el mismo, se determinó establecer un sistema rotativo men-
sual de compensación, en el que uno de los bancos componentes
de MESA actuase como banco de liquidación, respecto al cual los
restantes bancos liquidasen sus desequilibrios bilaterales, si
bien tan sola en el caso de que la diferencia final respecto a
este banco de liquidación superase la cantidad preestablecida
de veinte millones de ECUs, manteniendo, en caso contrario, un
“descubierto técnico” hasta el siguiente inés.
El sistema MESA no estaba informatizado, ni basado en una
reglamentación estricta, lo que tarde o temprano podía llevar a
problemas de Interpretación. Así, ya desde L983 los cinco ban--
cas “fundadores» del sistema <Kredietbank de Bruselas; Krediet—
bank Luxembourgeoise de Luxemburgo; Lloyds Bank de Londres;
Crédit Lyonnais de Paris; y Generale Bank de Bruselas), junto a
trece bancos más, entre los que se encontraba el Banco Europeo
de Inversiones, iniciaron una serie de reuniones de trabajo, en
las que participaba la Comisión Europea y un observador de la
Federación Europea de la Banca, con el fin de elegir un sistema
de informatizac iOn (que resultó ser el de la Society for World-
wide lnterbanlc Financial Telecomunication “SWIFT’, que era de
uso mayoritario entre estos bancos>, establecer una entidad en-
cargada de mantener una cuenta central (eligiéndose al Banco de
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Pagos Internacionales de Basilea,
diferenciadas estas funciones con
cabo como agente del Fondo Europeo
y, por último, determinar los requ
los bancos de compensación (que se
cia a la Asociación Bancaria para el
tion EBA— designándose inicialmente
tema MESA (los cinco citados anterí
ranty Trust Company, en Bruselas.
Paolo di tormo>, y estableciéndose
si bien quedaban totalmente
respecto a las que llevaba a
de Compensación Monetaria>,
isitos que deberían cumplir
concretaron en la pertenen—
ECU —ECU Hanking Associa—
a los siete bancos del sis—
ormente más el Morgan Gua—
y el Instituto Bancario San























de treinta, estando representados todos los
os. Asimismo, debían cumplir los criterios es—
Banco de Pagos Internacionales de Basilea. El
do empezó a funcionar desde primero de octubre
de actuar en ese momento el sistema MESA, ba—
smisión diaria de unas posiciones prelimina--
cada banco con respecto a todos los demás que
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el sistema mantiene en el mismo, la
compensación” para recoger las pos
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ic iones
enta de
liquidación”, que no puede presentar saldo negativo (ya que de
hacerlo, se establece la obligación de cubrir los saldos acree--
dores mediante transacciones en los mercados monetarios entre
los propios bancos, no pudiendo en ningÚn caso quedar saldos
finales superiores al millón de ECUs). Esta cuenta de líquida—
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clon recoge las transferencias
componen el ECU) destinadas al




La utilización del ECU por las empresas y los particulares
Por último, la utilización del
particulares nace de la estabilidad
empresas requieren un alto grado de
optar en sus transacciones en el ext
rente a la propia, o a aquella que
sible en su variación. Cuanto más
fáctibie será su uso en las transacc
embargo, dicha moneda deberá contar
generalizada si se desea su implant
punto anterior puso las bases para
ECU, su estabilidad permitió su utí
ralizada. Por otra parte, los partí
tor adicional para utilizar una
conocerla y acostumbrarse a su
los de tipo legislativo o polí
La falta de concreción real del
a gran parte de los particulares
siquiera, adquirir un conocimien
gunos paises como Luxemburgo y
privados participaron desde el
ECU por las empresas y
de esta ‘seudomoneda”.
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cada vez más gene--
necesitan otro fac—




te activo y, nl tan
mismo. Fuera de al--
los que los bancos
el ‘proceso de prí—
vatízactón del




ECU”, en el resto de los paises su existencIa no
anécdota, cuanto no una amenaza. Pese a todo
lías de ahorro, tarJetas de crédito, cheques de
de inversión nominados en ECOs son cada vez más
la perspectiva de que esta “seudornoneda» se con—
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vierta en un plazo breve en la moneda europea hace que su acep-
tación sea creciente.
El tino de interés del ECU
El Último aspecto que vamos a analizar respecto al ECU es













































pos de cambio si





























s. Así, el ECU permit
no también los tipos
1 analizar la influenc




a partir de los ti—
ponderando los mis—
la cesta”. Esto da
para cada periodo,
cta a la totalidad
a su vez una menor
e promediar no sólo
de interés. Sin em--
la de su estructura
cambio, también





arrastrado por las fluctuaciones de los tipos de cambio de las
monedas “fuertes” (con mayor ponderación>, si bien sólo en pro-
porción a la participación de aquellas, lo que siempre signifi-
cará que su variación será menor que la de los tipos de interés
de aquellas.
El principal problema que plantea la determinación del tipo
de interés del ECU a partir de los tipos de interés de las mo—
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nedas que lo componen es la falta de referencia en operaciones
a largo plazo (ya que en operaciones a corto plazo se pueden
obtener aproximaciones
nales). No existe un
sirva de referente al
un mercado de bonos o
modelos aproximativos
referencia. La Banque
1.986 un modelo teórico
los rendimientos teóricos
nacionales en los paises
a partir de esos tipos de interés nac lo—
tipo de interés a largo pía
mercado de capitales, en t
tic ial en ECUs, lo que obí
para determinar dicho tipo
Paribas Capital Markets
basado en la agregación
de las diferentes emis
miembros, estableciendo








teórico del ECU en el cupón cero de un bono a la par, y de ren—
dimiento constante, con pago en cada una de las monedas comuní—
tarias “a prorrata”, es decir, a partir del valor actual teóri-
co de dicho bono en ECUs. En cualquier caso, y aÚn siendo esta
aproximación muy superior a la que pudiera derivarse de tomar
los tipos de interés de las tres monedas con mayor ponderación
dentro del ECU no deja de resaltar la dificultad de establecer





PORCENTAJES Y CUANTíAS DEL ECU EN EL MOMENTO
MONEDAS~ CIJANflAS.
1 DM Marco Alemán
EF Franco Francés

































rRIMERA REVISION DE PORCENTAJES Y CUANTíAS DEL ECUz 17—0—95
MONEDAS. CUANTIAS. FORCENTAJES























L Libra Esterlina 0,0875
















SEGUNDA REVISION DE PORCENTAJES Y CUANTíAS DEL ECU:
MONEDAS CUANIIASL





















D Dracma Griego 1,44














FORMACION DE LOS PIVOTES—ECU”
• II
• II
COMPOSICION DE 1 ECU 1 1 VALOR DE CADA~
1 II
1 II
1 PIVOTES BILATERALES 1 CUANTíA EN
PIVOTE--ECURESPECTO AL MARCO
(EJemplo a valor de 13—3—79)
CUANTíAS 1 PORCENTAJES 1 (a 13—3—79> 1 MARCOS
• 1
0,828 DM 32,98 34 1 0,432 DM 3 0,828 DM
1,15 EF 19,84 34 1 1 FE 1 0,4968 DM
• 1
• II
0,0885 L 13,35 ¶6 3 0,0932 L 1 0,4102 DM
1 II
0,286 FI 10,54 34 1 0,4692 FI 3 0,2633 DM
109,00 Li 9,54 34 3 198,014 Li 1 0,2378 DM
3,66 FR 9,19 ¶6 1 6,805 FR 1 0.2323 DM
e e
0,140 FL 0,35 34 1 6,805 EL 3 0,0088 DM
0,217 CD 3,07 34 1 1,222 CD 1 0,0767 DM
• 3 3
3 u
0,00759 LI 1,14 34 1 0,114 LI 1 0,0287 DM
1
1 PIVOTE—ECU respecto al MARCO ALEMAN 1 ECU = 2,5826 DM
• A partir de las cotizaciones bilaterales de las monedas que
1 componen el ECU se pueden obtener tanto los pivotes--ECUres--
• pecto a todas ellas como el tipo de cambio del ECU respecto
a cualquier moneda externa, transformando las distintas
3 cuantías en esa moneda a la moneda en cuestión.
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CUADRO 3 a>

















































































































_____ ____ 1 _____ 3 _____ _____
¡ ¡ 3
¡89,9250 19,
187 , 9256 ¡8,
385,970038,
___________________________________ ___________________________________ e ___________________________________ ___________________________________
• u uu e u
5 8700 130 .2110 ¡3
.46286129,538933
,34150328,8825 12





_ _ _ _ _ ____________________________ ____________________________ 1 __________________________ __ ___ ___ ___ __ __ 1 __ __ __ __ __ ___ ___ __ __ __ __ __ ___fi
• fi
18,91433 ¡ 10,45 113
18,49381 ———— 110,21861
18,08313 3 9,99131




1, 76950 19 , 56830 ¡





__ __ __ __ __ __ __ __ __ __ __ __ __ __ __ __ __ _______________________________________________ ¡ ______________________________________________ ________________________________________










__________ • _________ e __________ ¡ __________
• fi ee fi u
1 ,7451019,4360010,96424
1,6435218,8868710,90812


































































1, 8405 ¡1, 37600
1,733531,29601
1,632531,22100




















¡4 , 3830 ¡9 ,3 1800












_____ 3 ____ 1 _____




>4559030,5 102 31> 16920
,42936 ¡0,498931,10118
40437 10, 487831, 037 10
___________________________________ 3 ______________________________ ___________________________________
79,3850192,2401203,600
74 ,7649 386 , 873 3191,750





• 109 , 43 1241, 545















































________ e _________ e ___________ e ________
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CUADRO 3 b)
PARRILLA DE PARIDADES DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO A 17—9—1.992
• • fi fi
• a
1 100 DM ¡ 100 FF 1
u u
e _____ _____________ _____________
1 3 30,4950¡
3DM ¡ —---—— ¡ 29,81641














100 FI 1100 FE/LI 100 CD ¡ 1 LI ¡ 100 P 3 100 E
______ ____ ¡ ______ 1 ______ 3 ______ ¡ __
4,95900¡ 26,81001 2.740003 1,552003 1,22100
4>848371 26,21621 2,678941 1,461551 1,15023
4,74000¡ 25,63001 2,61900¡ 1,377001 1,08300
______ _____ 3 ______ ¡ ______ ________ ____ __ ____________________________ __ ____ __ _______________________ __ ____ __ ____________________________ __ ____ __ ____________________________ e
16,63101 89,92501 9,189001 5,204801
16,26083 87,9256¡ 8,984001 4,90182¡
15,89901 85,9700! 8,785001 4,61650!














__ 3 ______ 3 ______ 1
¡ 390,1603 116,320!





















































3 • 85772 1
3,633201e u 3 e




¡ ______ 3 ______ 1 ______ 1 _____ e
¡553,0001 56,5115¡ 32,0080¡ 25,190tH
¡ 540,723¡ 55,25451 30,14151 23,72411
1 528,700! 54,02501 28,3905¡ 22,3435:
1 ______ ¡ ______ 3 ______ 3 ______




























3 ______ 1 _
¡ 1 83,5630






u ___________ u ___________ ___________ ___________ e
— 434 —
CUADRO 3 c>













































e ____ fi ___________
• 3
100 FF ¡ 100 FI 3100 FE/LI
* e








































































































3 ______ 1 ____
¡ 5,5643034,379101
¡ 5,240503 4,124203
1 4,935501 3,884201e u
_____ 3 ______ u ______ ¡ ______ 3 ___
1,851001 10,00873 1 0,5445010,428501
1,809811 9,786043 —--—— 3 0,512801 0,403601




















PARRILLA DE PARIDADES DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO A 1—2—1.993
• fi • • a a
u u a a • a












____ e ____________1 390,1601
CD 1 381,4433
1 373,0001
















































































3 ______ ¡ ______ 3 ______ ¡ ____
:30,211032,778431 1,6436031,293501
329,53891 2,716621 1,548001 1,218203
128,88251 2,656181 1,457903 1,147301e a u u a
___________ a ___________ e ___________ a ___________ • ___________ fi
1872,151 1553,0003 50,86041 30,08753
1830,541 ———— ¡ 540,7231 49,72891 28,33641
















































0422341 e a fi
a ___________ u ______
1 179,4881 ¡ 83,56301
¡ 175,4951 ———— 3 78,69961
1 171.5913 ¡ 74,11921fi fi
















PARRILLA DE PARIDADES DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO A 14—5—1.993
4 ¡ 1
¡ 3 100 DM 1
a i e
• ____ a ___________ u
u ¡
1DM 1 ———— e
u e 1
fi fi
















































1 LI 100 P 100 E
______ ______ ¡ ______ 1 ______ 1 ______
________________________________________ ________________________________________ ________________________________________ u
4,959001 26>81001 2,465911 1,342003 1,073001
4,848371 26,21621 2,411051 1,26395¡ 1,010941














































































































a • a fi e
• ____ u ___________ a ___________ fi ___________ ____________ u





u ___________ e ___________ a ___________ 3
3 253,2341 132,7501
• 1 238,495 1 125,0271
• 1 224,615 1 117,7501















CALCULO DE LOS LIMITES DE FLUCTtJACION
Para poder determinar cuales son los limites de fluctuación
que corresponden a dos monedas del sistema no basta aplicar el
porcentaJe correspondiente a la banda de fluctuac ion de las mo-
nedas respectivas (tomando siempre aquella que disfruta” de un
mayor margen) si no que será necesario tener en cuenta las con-
diciones siguientes:
1) El tipo central bilateral es el mismo para ambas
monedas, si bien expresado uno de forma inversa respec-
to al otro.
2) La diferencia entre el limite superior e infe--
rior vendrá dado por el márgen de fluctuación permitido
a la moneda, es decir, el 0,045 o el 0,12, segÚn que se
mueva en la banda estrecha o ancha del sistema.
3> Que los límites inferior y superior para una mo-
neda en términos de otra, deben ser los recíprocos de
los limites superior e inferior de la cotización de esa
segunda moneda respecto a la primera.
El calculo para la peseta y la lira, tras la adopción de la








1 . 151 , 11
86,8726
1 .000
— 0,0868726 = C
2> Buscamos una cantidad que aplicada al tipo de
cambio central bilateral (‘pivote bilateral”) nos
proporcione los dos limites, superior e inferior, de
fluctuación, es decir, nos de dos valores equidistan-
tes del tipo central, es decir, que uno sea el Inver-
so del otro, cuya diferencia sea igual a la fluctua-
ción máxima de la moneda con mayor margen de variabi-







FLUCTUACION: 5 — 1 = (O x F> — 0,12 x O
E


















la ecuación primera (y la segunda, tomando su
tendremos:
a> Dividiendo por O (lo que demuestra que el resul-





b) Multipilcando por F:
2




cl Resolviendo la ecuación
do únicamente su raíz
—1 = O
de segundo grado, toman—
pos it iva:













este valor obtenido de F al tipo
das monedas, cualquiera que sea
fluctuación superior e inferior,






FLUCTUAC ION: 0,12 X 0,0868726 — 0,010424712
Expresado en valores de las monedas
* Para la PESETA:
tendremos:
100 PTA = 1.151,11 LIR
LIMITE SUPERIOR:
LIMITE INFERIOR:
1.151, 11 x 1,061798





FLUCTUAC ION: 0,12 x 1.151,11
— 138,1332
* Para la LIRA ITALIANA: 1000 LIR = 86,8726 PTA







FLUCTUAC ION: 0,12 x 86,8726
— ¡0,424712
— 441 —
Como el limite superior de
dir exactamente con el inferior





una de las monedas debe coinci-
de la otra, su relación deberá
= 13,25055311
— 13,25055312
Para el caso de monedas que se muevan en la banda de fluc-
tuación del +1— 2,25 % el cálculo a realizar será el mismo, si
bien teniendo como fluctuación el 0,045, y tendremos:
E — 0,045 E — 1 = O




Multiplicando y dividiendo este valor obtenido de F al tipo
de cambio central bilateral de dos monedas que se muevan en la
banda de fluctuac ion de +1— 2,25 %, cualquiera que sea dicho
cambio, obtendremos los limites de fluctuación superior e infe-
rior, respectivamente, para nada una de ellas.
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CUADRO EXPLICATIVO E
DETERMINACION DE LOS LIMITES PORCENTUALES DE VARIACION
Es posible determinar cuales son los limites efectivos de
fluctuación, expresados en términos porcentuales, sin necesidad
de calcularías a partir de los valares obtenidos al multiplicar
o dividir el tipo de cambio central bilateral por las cantida-
des fijas obtenidas en el cuadro explicativo 1, si bien es pre-
ciso tener en cuenta dos condiciones:
1) La suma de los valores absolutos de los dos li-
mites porcentuales debera ser igual al recorrido máximo
que puede realizar la moneda.
2) El montante del limite de apreciación, es decir,
el resultado de incrementar el porcentaje de aprecia—
sobre la base (que ser& la unidad, si expresamos estos
porcentades en tantos por uno>, deberá ser igual al in-
verso del montante del limite de depreciación, ya que
estos limites de apreciación y depreciación deben estar
equidistantes, del limite determinado para la banda de
fluctuación si bien, logicamente, cada uno respecto al
de la parte de la banda correspondiente.
El calculo de los mismos vendría dado por el siguiente sis-
tema de ecuaciones, en el que “A” y “D” son los limites de
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apreciación y depreciación, respectivamente, expresados en tan-
to por uno:
* Para la banda de fluctuación del 6 56
1> A 4- D = 0,12
1
2> 1 + A —
1- D
(1 + A> x (1 — D) =
1 — D + A — (A x D) =
1 — D + A — [A x (0,12
1 — 0,12 + A +
2








lendo la ecuación de segundo grado, y to—
raíz positiva:
— 1,88 + 2,003596766
A — — 0,061798383
2





términos porcentuales los limites efectivos







* Para la banda de




2) 1 + A —
1 -D
1 — D + A — LA x (0,045 —






A + 1,955 A — 0,045 = O
— 1,955 + 2,000506186
A — — 0,022753093
2
D = 0,045 — 0,022753093









APOYO MONETARIO A CORTO PLAZO
<en millones de ECUs>
e e
• CUOTAS INICIALES 1 C U O T A PORCENTAJE
DE
1 1 PARTICIPACION






Deustche Bundesbank ¡ 720 1 1.460 1 22,02 56
Banque de France 720 1 1.460 1 22,02%
1
3 8
Bank of England 1 720 1 1.460 1 22,02 56
1
1
e 1 5u e
1
1 Banca d’ltalia 1 480 1 960 1 14,68 56
1
1 1







1 Nederlanscbe Bank ¡ 240 1 480 1 7,34%
e
e
e u ee a
e e





Central Bank Ireland 1 42 1 84 1 1,28 56
1 1
1 l
1 Banco de Grecia 1 ——— 1 ———
• e e
1 1
• Banco de España 1 —--—
•
•
e ee e e
e e
• e
• Banco de Portugal 1
1 1
1 ¡ 1





AMPLIACIONES I 3.600 l 3.600 I
3 e
1





APOYO MONETARIO A CORTO PLAZO
(en millones de ECUs)
* e
CUOTAS TRAS LA 1 0 U O T A 1 PORCENTAJE
1 DE
CREACION DEL SME 1 1 3 PARTICIPACION





Deustche Bundesbank 1 1.740 1 3.480 3 22,02 56
3 ¡
a u i























* Banque Nat. Belgique 1 580 3 1.160 1 7,34 56
• 1
1 1 3
u Nederlansche Bank 1 580 3 1.160 ¡ 7,34%
• 1 1a u
• a







Central Bank Ireland 1 100 1 200 1 1,28 %
Banco de Grecia 1 ———











TOTAL 1 7.900 1 15.800





CREDITO TOTAL 1 16.700 1 24.600 1
1 a a a
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CUADRO 6 ci
APOYO MONETARIO A CORTO PLAZO
(en millones de ECUs)
1 1
1 C U O T A PORCENTAJE 1
1 CUOTAS ACTUALES 1 ______________________ ¡ DE
1 1 PARTICIPACION 1
1 DEUDORA 3 ACREEDORA 1
$ • y 3 8
_________________________________ a ______________ ________________
• a a
• 1
• Deustcbe Bundesbank 1 1.740 1 3.480 1 19,50 56 1
_________________ _______ 3 ________ 1 ___________a __ ____ __ __ ___________________________________ __ ____ __ __ ____ ___________________________________
• u i yy $
Banque de France 1 1.740 1 3.480 1 19.50 56 1
_________________ 1 _______ ________ ___________
• a
Bank of England 3 1.740 1 3.480 1 19,50 56 1
_________________ _______ 1 ________ 1 ____________ ____ __ __ ____ ________________________________ __ ____ __ __ ____ ___________________________________ __ ____ __ __ ____ __ ____________________________________________________ *
$ 8y 1
• Banca d’ltalia ¡ 1.160 1 2.320 3 13,00 56
u a a
_______________________________ * _____________ y _______________ ____________________ a
a u a
* • • a
$ Banque Nat. Belgique 1 580 1 1.160 1 6,50 56 1
__________________ ________ 1 ________ 3 ____________ 1
3 ¡ 1
Nederlansche Bank 3 580 1 1.160 3 6,50 56 1
3 _________________ 3 _______ 1 ________ ___________ 3
3 3 3
3 Danmark Nationalbank ¡ 260 1 520 1 2,92 56 1
• u ________ 3 ____________________________________________ ______________ e ___ _______ ___ __________
a fi £
• • a
• Central Bank Ireland 1 100 1 200 1 1,12 56 1
1 Banco de Grecia 1 150 1 300 1 1,68% 1
1 _________________ ¡ _______ ________ ___________
a U 3 8• u
3 Banco de España ¡ 725 1 1.450 1 8,13 56 1
_________________ _______ 3 ________ 3 ___________ 3y __________________________________________________
Banco de Portugal 1 145 1 290 3 1,63 56 1
• 1 a $* y
• TOTAL 1 8.920 3 17.840 1 100,00 56 1
_ a u y 3
• ______________ u ________________ _____________________
• ¡ 1
AMPLIACIONES 1 8.800 1 8.800 3
3 __________________ 3 ________ 1 ________ 3 ____________
• aa y
CREDITO TOTAL 1 17.720 3 26.640 1
• __________________ 1 ________ ¡ ________ 1__ ____ __ ____ __ ______________________________ __ ____ __ __ ____ ___________________________________ e ___________________________________________________________________________
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CUADRO 7
ASISTENCIA FINANCIERA A MEDIO PLAZQ
(en millones de ECUs>
• 3
¡ TECHOS 1 PORCENTAJE 1
PAíSES 3
• DE 1 DE
1 y




ALEMANIA • 3.105 19,50 56
3
FRANCIA 3.105 • 19,50 56 1




ITALIA 1 2.070 13,00%
ESPAÑA 1 1.295 1 8,13%
3 fi
11
BELGICA/LUXEMBURGO 1 1.035 ¡ 6,50% 1
1 3
31
HOLANDA 3 1.035 1 6,50 56 1
3 1
DINAMARCA 465 2,92 56
GRECIA 270 1.69 56
PORTUGAL 260 1,63 56
1,13% 1




REAJUSTES O! PARIDADES DENTRO DEL SUPg 1! etaDa: 1.979—1.983
3 VARIACIONES EXPERIMENTADAS POR LAS MONEDAS 1
FECHA
j 1 l ¡ 3 1 1 1 ¡ ¡ 1
3 DM 1 EF 3 FI 3 FE 3 CD 3 Li 1 LI 3 E 3 L 1 E 3 D
3 ¡ 3 IFLI 3 3 3 3 3 ¡
___ 1 ___ 3 ___ 3 ___ 1 ___ 3 ___ 3 ___ 3 ___ 3 ___ 1 ___ ¡ ___
1 1 1 1 1 1 ¡ ¡ 1 $ E
1 1~ ¡ 2 1 * i * ¡ * 3 2,91 * 3 * 3 x ¡ x 3 x 3 x ¡
* 24—Sept.—19791 3 3 ¡ 1 (W ¡ ¡ 1 1 1
• _____________ 3 ___ ___ 1 ___ 3 ___ ¡ ___ ¡ ___ ¡ ___ ¡ ___ 3 ___ 3 ___ 1 ___ 1
1 1 8 J 8 81• 1 • u i i 1 ¡ 1 1
2? 1 * 3 * ¡ * ¡ * 3 4,71 * 3 * 3 x ¡ x ¡ x ¡ x ¡
3O—Nov.— 19791 3 3 ¡ 3 (—II 3 ¡ 3 ¡ ¡ 1
y a £ fi fi y y u y u y
________________________ • ______ fi ______ fi ______ fi ______ ______ fi ______ fi ______ fi ______ ______ fi ______ fi ______
¡ 1 ¡ 1 1 ¡ 1 3 ¡ 3 3
30 1* 3* 3* ¡* 3* 36 1* Ix lxx lx ¡
23—Marzo—19811 ¡ 1 1 3W 1
• fi • y u í i fi 1 fiy ______ fi ______ u ______ u ______ 1 ______ fi ______ fi ______ fi ______ I ______ a ______ u ______
1 Revaluación del ECU frente a todas las monedas
en un 2,45 %
• a u u u u a fi a • e a
a u u u i fi u fi fi fi15,513 ¡5,53* 3 * 13 J* Ix lx Ix lx 1
4—Oct.— 19813 It—> 3 3 ¡ 31—> 1 ¡ ¡ 3 1
_______________________ • _____ 1 • _____
_ _ ___ ___ 1 ___ ___ ___ ___¡ 3 1 ___ ___
_____________ ___ ___ ___ ___ ___ ¡ ___ 1 ___ 3
3 3 ¡ 3 1 ¡ ¡ ¡ 3 3
3 * ¡ * 3* 18,513 3 * 3 * lx Ix ¡~ 3~ 3
21—Feb.— 19823 ¡ 1 (—>31—> ¡ ¡ ¡ 3 3 1
_____________ 1 ___ 3 ___ 3 ___ 3 ___ 3 ___ 3 ___ 3 ___ 3 ___ ¡ ___ ¡ ___ 1 ___ 1
• 1 3 U fi fi 1 fi 8 fi fifi • • fi 1
14,25¡5,7534,25¡ * ¡ * ¡2,75¡ * ¡ x ¡ x 3 x ¡ x ¡
12—Junio—1982 ¡ ¡ 1—> ¡ ¡ 3 1 (—>1 3 3 3 1
_____________ 1 ___ 1 ___ 1 ___ 1 ___ 3 ___ • ___ 3 ___ 3 ___ 1 ___ 1 ___ 1 ___ 1
¡ í ¡ í í
1 5,53 3.53 2,51 1,51 2,53 2,51 3.51 x 3 x ¡ x 1 x 3
21—Marzo—1983¡ ¡ (—>1 1 1 (—>1 (—>3 1 3 ¡ ¡
• ________________ 3 ________________ 1 ________________ 1 ________________ 1 ________________ 1 ________________ u fi!fi ________________ a ________________ u ________________ y ________________ il ________________ u
• Ajuste “técnico como consecuencia de la
5,
7,
17—Mayo— 19831 participación de la libra esterlina en la
“cesta de monedas” del ECU. Consecuencias:
— Revaluación del “curso—pivot ficticio
de la libra esterlina en un 7,3 56




REAJUSTES DE PARIDADES DENTRO DEL SME: 2~ etapa: 1.985—1.991
VARIACIONES EXPERIMENTADAS POR LAS MONEDAS 1
FECHA ¡ • ¡ 3 ¡ • 3
¡ ¡ ¡ 1
1 DM 3 FF 1 FI 1 FB 1 CD 3 Li 1 LI ¡ P 1 L ¡ E 1 D 3
¡ 1 ¡ ¡FLI ¡ 3 3 1 1
_____________ ___ ¡ ___ 3 ___ 3 ___ ¡ ___ 3 ___ ¡ ___ ¡ ___ ¡ ___ ¡ ___ 3 ___
• fi a i fi a
• 1 1 ¡ 9 U • 9 t y a
32 ¡23232 ¡236 ¡2 ¡x ¡x ¡xix ¡
21—Julio—1985’ 1 1 3 3 3 (—>1 3 a ¡
• • a 1 a y fi a a fi •
__________________________ • ______ • ______ y ______ fi ______ U ______ U ______ fi ______ U ______ • ______ • ______ U
fi fi U • • • • U3 3
fi • fi fi • U U u U




y * u * *
• , 1
2—Agosto—1986¡ 3 ¡y u y





________________________ y ______ y ______ y ______
a • a
• u
• * i * *
• 6 3
6—Enero—1990¡ 1







____________________ ____________________ 3 ____________________
¡¡¡*3* ix ¡ lxix 1
• u a u • 13 1 • • fi
u _________ 3 _________ ¡ _________ ¡ _________ ¡ _________ 3 ________ .3
• y • a e a u
• e u u $3* ¡~ ¡8 ¡x ¡x ¡x ¡Xi
¡ ¡ ¡(—1 ¡ ¡ 1 ¡ 1
• a fi fi u a3 ______ fi ______ u ______ a ______ u ______ 3 ______ ______
______ fi ______ u
¡ 1 1 1 fifi a fi fi1*1*1* ¡x ¡x ¡x ¡xl
fi U
a a
__________________________ ___________________________ __________________________ __________________________ ¡¡ ___________________________ __________________________ __________________________
__________________________ ___________________________ ___________________________ ¡ __________________________ __________________________¡
• ______ fi ______¡ ¡ 1 3 1 3
fi fi1 * ¡3,683 * ¡ * ¡ x ¡ x 3 X ¡
• a3 ¡ (—>3 ¡ ¡ 3
• afi u u y u yu ______ y ______ a ______ U ______ fi ______ U ______ fi
1 Seudorealíneamiento como consecuencia de la adopción por parte de
¡ Italia de la “banda estrecha” de fluctuac ion, que se tradujo en
en una modificación de los tipos centrales respecto al ECU de
todas las monedas del sistema:
— Apreciándose respecto a la lira un 3,01 31
— Depreciándose respecto al resto de monedas un 0,69 31































• y a • y y
a y fi • fi y
FF 1 FI 3 FB 1 CD 3 Li ¡ LI ¡ P
¡ IFLI ¡ 1
fi u fi U 1 U
• ______ y ______ u ______ a ______ y ______
1 3 • y ¡ ¡
3,51 3,51 3,53 3,5¡ 3,53 3,51
• a u ‘‘u1 ~—;• fi •
___ ___ ¡ ___ í ___ • ___ 3 ___ 1
3 1 ¡ 3 ¡ ¡
* 3* ¡*3* IX ¡* *5
¡ ¡
___ 3 ___ 1
¡ ¡

















L ¡E 3D 3
• afi • a
• ______ a ______ yy •y y
3,51 3,51 x 3
¡ ___ 1 ___
3 ¡ 1
x 1 * *x 1
1 ¡ ¡ ¡ ¡(—1 ¡
___ ¡ ___ 1 ___ ¡ ___ 3 ___ ¡ ___ 1 ___ ___
1 3 y i 3 ¡
* 3*3* Ix 3* ¡6 Ix ¡63
u u ¡ ¡(—1 3<—>y y y
• u u ___ ¡ ___ ¡ ___ 1 ___ ¡ ___ 3
u _____ a _____ u _____ _____
1 1 1 3 3 • 3
* ¡ * ¡ * ¡ x ¡ 10 1 * ~ ~ 3 * 3
y ¡ 1 (—II 3 ¡ 3
___ 1 ___ ¡ ___ 1 ___ ¡ ___ ¡ ___ ¡ ___ 3 ___ ¡
¡ ¡ y 3 3 3 ¡ 1
* 3 * ¡ * Ix ¡ * ¡8 ¡x 16,51
¡ 3 3 ¡ 3<—> 1 3 (—II
a a a 6 6 9 a
_____ a _____ a _____ 1 _____ • _____ fi _____ y _____ y _____ y
1 MDNEIIÁ&
• DM Marco Aleman
O FR Franco Belga
¡ Li Lira Italiana


























LA INTEGRACION MONETARIA EUROPEA: EL ‘INFORME DELORS’ Y
EL TRATADO DE MAASTRICHT
El futuro del Sistema Monetario Euroneo
.
El Sistema Monetario Europeo, cuyos mecanismos hemos analí—
zado en el capitulo
largo de su periodo de
anterior, no ha permanecido estático
func 1 onam lento,
1.979. Como veremos al recorrer su hist
tantes tensiones que, de no ser por una
para mantenerlo, hubiesen podido hacer)
bargo, este sistema, como cualquier otro
ra canalizar las actuaciones en política
cular, en política monetaria>, y no un f
ner un sistema de tipos de cambio fijos,
dna ninguna razón de ser si fuese lndif
y la economía que los tipos de cambio f






economía por lo que,
a lo











en función de las con
opte por un sles son dichos efectos, que se
cambio fijos, o uno de cambios
mecanismos para garantizar el















cuales fueron los ms—
trumentos de los que se sirvió la Comunidad Europea para lograr
establecer una zona de estabí
un sistema de tipos de cambio
bIes, en el que se permitían
de los limites de unas bandas
tratar de dilucidar cual es e
los avances que se han produc
pea. El objetivo de lograr u
en particular éste último as
determina dicho futuro, en el
como tal no tiene razón de ser,
su análisis durante el proceso
El futuro del Sistema Monetario
ser contemplado fuera del proce
Anteriormente se dijo que a
río Europeo se preveía una fase
la falta de una voluntad po































lidad, mediante la articulación de
fijos, pero de paridades ajusta—
unas ciertas fluctuaciones dentro
de fluctuación, y ahora hemos de
1 futuro del mismo, a la vista de
ido dentro de la Comunidad Euro—
na unión económica y monetaria, y
pacto del proceso de integración,
cual el Sistema Monetaria Europeo
y da una importancia especial a
que lleve a lograr dicha unión.
Europeo, por tanto, no puede ya
so de integración monetaria.
¡ instaurarse el Sistema Moneta—
institucionaV del mismo, pero
lítica de afrontar el proceso de
nto de políticas económicas na—
muchos casos netamente divergen—
de organismos supranacionales que
lograr ese coordinación hic
izado. Sin embargo, ya des
Financiero, en su reunión
opuestas de profundización











clal del ECU, así como apoyar su creciente utilización privada,
eliminando las restricciones de carácter nacional
encomendando al FECOM su control>, se tenía clara






que seria necesaria la transformación del ECU una moneda euro—
pea, emitida por
formación de los











el 17 de febrero
en La Haya, del
dna lugar el pr
des de 1 levar a
si no también de
ración monetaria
de los paises míe
entrada en vigor
año, llevo a la
necesitaba una
fin, a plantear,
dad de fidarse c
crisis monetaria
se. Pero, sobret
un Fondo Monetario Europeo, así como la trans—
instrumentos financieros comunitanios, para
roceso de integración europeo. También el Par-
en su Resolución de 16 de febrero de 1.984,
dación y consecución del Sistema Monetario Eu—
ner las debilidades del mismo (las modalidades
os E ausencia de coordinación de las po—
d respecto a terceras monedas; la dé—
lidad del ECU, así como su falta de
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io para una mayor
las restantes pol
ajuste, en 1.987,
en julio de este
istema Monetario Eu
de la misma llevó,
rma decidida, la nec
Monetaria Europea,
esa convinción aume
s del texto original
Tratado de Roma, permitieron incorporar todos los aspectos que
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se habían planteado hasta ese momento, superándose los concep—





















































de la Comisión a
ya recogía esta
etapa para el siste
Europeo habrá sido
primera fase llega
de enero de 1.987 c
(91>. La etapa de
la respaldar este
Europeo, y la crisí
de su reforma y la
indefinida si no s
económica y
nto su carác









hasta que esta se p



















puesta en marcha de la
más en esta necesidad.
1 Presidente del Conse—
Impresión de que se co-
ma: “El primer periodo del
una etapa de convergencia
a su fin, y el reajuste de
onstituye probablemente su
asentamiento que se inició
cambio en la evolución del
s de 1.992 puso en eviden—
imposibilidad de su mante—
e avanzaba en el camino de
poniendo de manifiesto de
instrumento de la polítí—
como la imposibilidad de
las diferentes en el marco
apitales, y al mismo tien—
basada ~nicamente en los
Monetario Europeo. Por lo
ya en su propia desaparí—
en la total coordinación
la articulación de polití—
cas económicas compatibles con esta coordinación monetaria.
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Como veremos posteriormente, una vez iniciado el periodo de
convergencia con la puesta en marcha de los programas de aJuste
en los paises que no reunían los requisitos establecidos para
poder adoptar la “moneda Onica europea”, las tensiones cambia-
se agudizaron, poniéndose de manifiesto la dificultad que para
las paises más débiles suponían articular sus medidas de poíi—
tica económica en un contexto de tasas de Interés elevadas, di-
rigidas a controlar la inflación, y mantener al mismo tiempo la
estabilidad de sus respectivas monedas. Esta situación, unida a
un periodo de recesión económica, llevaría a cuestionar la po-
lítica ortodoxa desarrollada
los efectos de un proceso de u
te país desarrollar cualquier X
forma inmediata se n
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zaban sus limites de
tipos de interés ya
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permanecían a niveles muy
onomia se dirigía hacia un
cíe las bandas de fluctuad
intervención compartida
e) y los acuerdos sobre c
parecían los puntos sobre 1





















ón, la art icula—
(que hiciesen más
cordinacion de las
os que se basa--
embargo, desde
el punto de vista
Única reforma pos
del autor del presente trabado doctoral, la








en este contexto era su culminación, es decir,










tanto, la propia desaparición del
Los retrasos en llevar a cabo dicha
efectos negativos sobre las economías
dudoso que la convergencia que se desea
una vez iniciado el periodo de reces
que experimentaban las economías, y
interés se hablan convertido no sólo en
nc la, si no también en causa de alguno de
desvi&ndose la inestabilidad de precios
do de bienes al de capitales> pero sin poder evitar










que en el campo real de la
tipos de interés.
economía tiene la variación de los
EL INFORME DELORS
’
La decisión del Consejo Europeo, reunido en Hannover, de
crear un “Grupo de Trabajo para la Unión Monetaria” respondió a
lo anteriormente expuesto (aunque inicialmente su misión fuera
el estudio sobre la creación de un Banco Central Europeo, así
como proponer un proyecto al Consejo y establecer un calendario
para la implantación de dicho organismo, lo que contó con la
oposición británica, no siendo posible su desarrollo>. Este co-
mité formado por los Gobernadores de los doce Bancos Centrales,
el Presidente de la Comisión, un miembro de esa Comisión Euro-




constituye la base del proceso
en el que la Comunidad Europea
de unión económica y moneta—
se encuentra inmersa actual—
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En el ConseJo Europeo de Madrid se analizo el Informe del
Comité Delors y se determinó que la Conferencia Interguberna-
mental necesaria para llevar a cabo las propuestas contenidas
en el mismo, debería reunirse, tras una conveniente prepara-
ción, una vez que la primera fase del proceso se hubiese comen-
zado, es decir, no antes del primero de julio de 1.990, sin fi-
Jar una fecha determinada, siendo posteriormente convocada para
diciembre de 1.990, en la Cumbre de Roma, presentándose por la
Comisión Europea el 21 de agosto un informe en el que se esta-
blecía un calendario para la unión económica y monetaria, y en
la Cumbre de Roma se establecieron las condiciones que deberían
cumplir los Estados miembros previamente al comienzo de la se—
gunda fase:
* La incorporación de todas las divisas comunita—
rías al mecanismo de cambio del Sistema Moneta-
río Europeo.
* Prohibición de la financiación “no ortodoxa? de
los déficits públicos, mediante el recurso a
anticipos de los Bancos Centrales, o cualquier
otra forma de financiación de carácter coacti-
vo.
* Prohibición del “ahorro público negativo”, es
decir, que el déficit público no supere el vo-
lumen de inversión pública.
* Independencia total de los Bancos Centrales Na-
cionales respecto de sus respectivos gobiernos.





días 27 y 28 de octubre de 1.990 alcanzó el acuerdo
votos contra uno, el brit&nico> de garantizar la
lidad del proceso hacia la unión política, económica
y monetaria de la Comunidad
de enero de 1.994 como la
del proceso de unificación
lirado el programa del Merc
todos los Estados comunita
mencionados, así como para
tana Europea, formada por
órgano central comunitario
de la coordinación de las
comunitarios, con total
tres años de esta segunda
la tercera y definitiva et
Jos de definirse cual debía
“valor oficiaV durante la
blecimiento de una cesta
Europea. Se estableció el primero
fecha de inicio para la segunda fase
monetaria y económica, una vez rea—
ado Interior Unico, y cumplidos por
ríos los cuatro requisitos objetivos
la creación de una Institución Mone—
los bancos centrales nacionales y un
Esta institución estaría encargada
políticas monetarias de los paises
independencia. Una vez transcurridos
fase se determinaría el comienzo de
apa del proceso, si bien quedaba le—
ser la forma de definir el ECU y su
segunda etapa (planteándose el esta—
dura?, que mantuviese fila su paridad
respecto a todas las monedas que no se devalÚen, de producirse
algún realineamiento).
seria el papel del Banco Central
etapa del proceso de unificación
comienzo se fijó igualmente en el u
En posteriores reuniones de los
nanzas se sentaron los principios
tuación futura, en lo que al paso
fase se refiere, y que se concre
veto al inicio de la tercera fase,
lidad de exclusión arbibitraria de
Igualmente habría que determinarse cual
Europeo ya desde la segunda
económica y monetaria, cuyo
no de enero de 1.994.
Ministros de Economía y Fi—
que debían determinar la ac—
de la segunda a la tercera
taban en la imposibilidad de
la no coerción, la imposibí—
un país. Además, se fijó la
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fecha de inicio de esa tercera fase en 1.997. Con esta base de
discusión, que constituía la síntesis del Informe Delors, y las
propuestas española y britanica, se llegó a la Cumbre de Maas—
tricht, y en ella al Acuerdo sobre la Unión Europea.
El denominado “Informe Delors” constituye en si mismo un
plan de convergencia de las políticas económicas comunitarias,
amparándose en las tensiones que sobre los tipos de cambio ten-
dría el mantenimiento de unas políticas nacionales incompati-
bles, una vez alcanzadas tanto la plena movilidad de capitales
como la integración de los mercados financieros que se preconi-
zaba en el Acta Unica. El “Mercado Unico Europeo” que se alcan-
zaría con estas dos medidas quedaría incompleto, y seria difí-
cilmente mantenible de no lograr esa coordinación, o mejor di--
convergencia, de las políticas económicas nacionales. Pero como
el propio informe indica (92), la unión económica y monetaria
que se derivarla de esa convergencia va más alía del programa
del mercado único.
El informe determina que la unión económica y monetaria en
Europa implicaría una total libertad de circulación de perso-
nas, bienes, servicios y capitales, junto a la irrevocabilidad
de los tipos de cambio entre las monedas nacionales de los pai-
ses miembros y, finalmente, una moneda Única. Las condiciones
para lograrlo serian la implantación de una política monetaria
común, un alto grado de compatibilidad de la política económica
y una coherencia en otras áreas, y en particular en el area
fiscal. La responsabilidad de formular la política monetaria
común debería ser conferida a un único órgano de decisión, lo
que supone la transferencia del poder de decisión desde los Es—
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tados miembros hacia dicho
consiguiente, basado todo
dad”, que dejaría en manos
rfa de las decisiones, at
órgano, con la pérdida de soberanía
ello en el “principia de subsidarie—
de los gobiernos nacionales la mayo—
rlbuyéndose a los órganos comunitario
asuntos que precisasen
Este principio adquiriócolectiva.
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los “euroescépticos” como arma de
denominan el “centralismo co—
e en una dirección.
lidad total e irreversible de
Ización de los movimientos de
egración del sistema bancario
leros (que se cumplirían con
rcado interior>, deberían ser
los márgenes de fluctuación






comunes, y el esta--
obligado cumplimiento en materia pre—
o si se quería alcanzar
gestionasen conjuntamente las
alcanzar objetivos macroeco
de movimiento de personas, bienes
icas estructurales y regiona












la unión monetaria, permitir
económico. La reducción de
la eliminación de las incer
o intracomunitarios, que se
zona monetaria, reforzarían
que, unidos a los que
ian alcanzar esta unión
los costes de las tran—
tidumbres sobre los ti—
derivarían de la crea—






el informe recoge la necesidad de establecer un marco
inst ituc lonal que hiciese posible desarrollar la política mono—






















































una institución monetaria, de es—
independencia, que centralizase
bJetivo de lograr la estabilidad
le de formular la política mofle—
la coordinación de la superví—
lítica económica general. En el
nueva institución se denominase
ntnales” <SEBO>, y que se formase
(dotada de balance propio> y por
asumiendo en la fase final la
aria y la gestión de la pollt
frente a terceros paises.
que una unión monetaria no
moneda, si bien considera
considerando que el ECU
vertirse en dicha moneda
adoptar, en su caso, una
se emitiría conjuntamente
se iniciaría un proceso de
pulsión” de las monedas nacionales, al considerar
seria una amenaza a la estabilidad de precios, e
las dificultades para coordinar las políticas mone
nales)
Para lograr esta unión económica y monetaria
Delors establecía una serie de medidas que debían























lución (al incluirse al principio de cada una de ellas nuevos
acuerdos que afectasen gradualmente a las condiciones económi-
cas, y generasen un cambio en las mismas que permitiese acceder
a la siguiente etapa>. Estas tres fases se desarrollaría para-
lelamente a un proceso de convergencia que evitase desequilí—
bríos que









se podrían t r a ns fo mar en tensiones
an el logro del objetivo final.
imera etapa debería comenzar el
incidiendo con la liberalización
en la Comunidad, pero no se fi
obJetivo perseguido, dejando 1
deberla tener el proceso en man
Puesto que el Tratado de Roma
ducidas en el mismo a través del









imero de Julio de
los movimientos de
un plazo para al—





para lograr la unión económica y monetaria (salvo en lo
refiere a la primera etapa>, se planteaba la necesidad
una base Jurídica al proceso, bien mediante la eiaborac
un nuevo Tratado para cada etapa, o bien mediante la fi
un Tratado Global, que recogiese los aspectos esencial
proceso, y los acuerdos institucionales necesarios para
a cabo las medidas y alcanzar los obJetivos de cada una
tas tres etapas, opt&ndose por esta ultima posibilidad.
medidas y obJetivos de cada etapa eran las siguientes:
* En la primera etapa, que como ya se ha indicado
ría iniciarse no más tarde del primero de julio de 1.990,
que se sumnase al proceso de liberalización de los movim














llevar a cabo la modificación
ra respaldar jurídicamente el
El conjunto de
la segunda fase del
del mercado interior
(con un incremento de
el establecimiento de
cluyese un sistema de
como un procedimient
1 it ica presupuestar 1
Junto a una mayor
del Tratado de Roma necesaria pa—
proceso de integración.
avances que debían lograrse para accede
proceso se concretaban en la consecuc
* la reforma de los fondos estructura
los recursos dedicados a los mismos),
un nuevo proceso de convergencia, que
vigilancia multilateral de la misma
o que permitiese la coordinación de
a y la actuación concertada en este










tradujese en la participación de todos los paises comunitarios
en el mecanismo de cambios e intervención del Sistema Monetario
Europeo, unificándose las reglas dentro del mismo, la elimina-
ción de los obstáculos a la utilización privada del ECU, y un
seguimiento estricto de la situación monetaria en el ámbito de
la Comunidad por parte del Comité de Gobernadores de los Bancos
Centrales, con la creación de tres Subcomités (de política mo-
netaria, de política de cambios y consultivo), unido todo ello
a la posible creación de un Fondo Europeo de Reserva (FER>,
como precedente del Sistema Europeo de Bancos Centrales, cuyos
recursos se generasen por la puesta en comÚn de parte de las
reservas de los bancos centrales nacionales.
* En la •m¡unda etmpa, una vez que entrase en vigor el
nuevo Tratado Europeo, se crearía la estructura básica de la
unión económica y monetaria, instituyéndose los organismos ne-
cesarios, y actuando en función de la situación economica del
momento, de conformidad con la experiencia obtenida en la etapa
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precedente, siendo una etapa de transición hacia la fase final
del proceso.
Las autoridades comunitarias establecerían los objetivos
económicos básicos, implantando reglas no vinculantes, pero es-
trictas, sobre el montante de los déficits fiscales y su finan-
ciación. Se crearía el Sistema Europeo de Bancos Centrales, que
absorberla al Fondo Europeo de Cooperación Monetaria, y al Co-
mité de Gobernadores de Bancos Centrales (con los tres subcomt—
tés creados en la fase anterior), pasándose de una coordinación
de las políticas monetarias nacionales a una política monetaria
común.
* En la tercera etapa se iniciaría un proceso de reduc-
ción de los márgenes de fluctuación de los tipos de cambio, con
el objetivo de alcanzar un sistema de tipos de cambio irrevoca-
blemente fiJos, reemplazandose en el curso de la misma las mo-
nedas nacionales por una moneda comunitaria Única. Las institu-
ciones comunitarias irían asumiendo la totalidad de sus compe—
tenc las.
Para ello, se reforzarían las políticas estructurales y re-
gionales comunitarias, adaptando sus instrumentos y recursos a
las necesidades de le. unión económica y monetaria. Las reglas y
procedimientos de la Comunidad, tanto en el ámbito macroeconó—
mico como presupuestario, adquirirían el carácter de vinculan—
tes, mientras el Consejo de Ministros, en cooperación con el
Parlamento Europeo, podrían adoptar decisiones directamente
aplicables sobre limitación de los presupuestos nacionales, y
recursos de la Comunidad, así como modificar las condiciones de
las políticas estructurales y los préstamos comunitarios a me-
dio plazo, asumiendo la Comunidad ]a representación internado—
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nal de los paises miembros, en materia de coordinación económi-
ca y negociaciones monetarias.
LAS PROPUESTAS ALTERNATIVAS
La creación de un banco central europeo, cualquiera que sea
el nombre que éste tuviese, la implantación de una moneda única
en la Comunidad, y la duración de cada una de las fases, fueron
los tres aspectos del informe que, inmediatamente después de su
presentación, recibieron las criticas más duras. En la reunión
que mantuvieron los ministros de economía y finanzas en S’Agaró
los días 19 y 20 de mayo de 1.989, con el fin de preparar los
asuntos que deberán ser discutidos en el Consejo Europeo que se
debía celebrar en Madrid, el representante británico manifestó
la decisión de su gobierno de no aceptar ninguna medida que se
tradujese en la cesión de parte de la soberanía nacional, si
bien aceptó que se mantuviesen los trabajos sobre la primera
fase del proceso, al no suponer éstos más que una mayor coordi-
nación y armonización de las políticas economicas de los paises
comunitarios, que igualmente se hubiese tenido que afrontar al
introducir la libertad de movimientos de capitales (aspecto
éste que si era deseado por las autoridades británicas), lo que
fue mantenido en la Cumbre de Madrid. El representante británi-
co consiguió introducir en el debate la idea de que si bien el
Informe Delors constítula una base para la unión monetaria, no
era el único camino para lograr el objetivo buscado, por lo que
era necesario plantear fórmulas alternativas con las que compa-
rarlo antes de decidir sobre la conveniencia de su adopción.
Esta situación llevó a que se presentasen dos propuestas
complementarias, o alternativas, una española y otra británica,
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al plan de actuación del Informe Delors, que sirvieron de base,






primer lugar, la propuesta española sobre la unión mone—
ntentaba lograr una posición de consenso, manteniendo la
monetaria junto a la unión económica como el objetivo a













etapas para alcanzarlo, in
netaria el primero de julí
de la primera fase establec
trabajos para preparar la
ergubernamental dirigida a 1
(para la que se fornió un Com




o de 1.990, con la





Europeo alento de un Banco Central
finalizar la segunda etapa, partiendo para ello de un Sistema
Europeo de Bancos Centrales. El Banco Central podría no sólo
emitir ECUs si no que, además, tendría potestad para emitir pa-
sivos oficiales en ECUs (mediante la aceptación de depósitos
en ECUs a cambio de las monedas nacionales>, y asumiría las
competencias en materia monetaria del Fondo Europeo de Coopera-
ción Monetaria (FECOM> y del Comité de Gobernadores de Bancos
Centrales, coordinando las políticas monetarias nacionales, pu-
diendo también intervenir en los mercadas de divisas como cual-
quier banco central nacional, así como actuar en ECUs mediante
operaciones activas> prestando a los bancos comerciales a corto
plazo y con limitaciones estrictas respecto a la cuantía, para
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alcanzar,
evitar un crecimiento no deseado de la oferta monetaria.
El ECU, seguiría definiendo su valor respecto a una cesta
de monedas”, en la que se incluyan cantidades determinadas de
cada una de las monedas comunitarias, pero tendrá el carácter
de “cesta dura” al no procederse a su revisión más que en los
casos en que exista un realineamiento, y no en períodos fijos
como venta sucediendo hasta el momento, en que cada cinco años
se llevaba a cabo su variación. Esta revisión se produciría de
forma automática en cada realíneamiento pero de manera que el
ECU mantenga fija su paridad central bilateral respecto a todas
las monedas que no se devalÚan, o en su caso, respecto a aque-
lla moneda respecto a la cual todas las demás pierden valor.
La oroouesta británica
La propuesta británica de Unión Monetaria, como alternativa
al “centralista’ Informe Delors, planteaba un proceso evolutivo
en el que se permitiese la libre competencia de las monedas de
los diferentes países comunitarios, siendo el mercado el que
determinase cual era la moneda más fuerte y, por lo tanto, la
que debería ser la moneda común. Mientras tanto, se proponía la
puesta en circulación de un ‘ECU fuerte’ que constituyese la
moneda común europea, como alternativa a la moneda única, el
cual seria emitido por un ‘fondo monetario europeo”, ya desde
el inicio de la segunda fase del proceso de unificación econó-
mica y monetaria, y no estaría definido como una ‘cesta de mo-
nedas’, nl por una simple relación respecto a otros activos o
monedas, si no que tendría un valor propio y diferenciado res-
pecto a otras monedas, pero con la característica diferenciado--
ra de que no podría verse devaluada frente a ninguna de las mo—
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nedas del sistema.
El ‘ECU—Duro’ formaría parte del sistema de cambios, y para
evitar su devaluación los bancos centrales de los paises del
sistema “compensarían’ al Fondo Monetario Europeo por las pér-
didas cambiarlas que experimentasen sus monedas, evitando de
esta manera que una devaluación afectase al respaldo que debía
tener la nueva moneda creada. Sólo si las fuerzas del mercado
así lo requerían, y si existiese pleno acuerdo de los gobiernos
de los paises camunitarios, el Fonda Monetario Europea pasarla
a convertirse en un Banco Central Europeo, y el ECU—Duro en la
moneda ónica europea.
No obstante, esta propuesta que fue presentada por el Mi-
nistro de Economía británico, John MaJor, contó con el rechazo
de la Primera Ministra Británica, Margaret Thatcher, contribu-
yendo al desarrollo de una crisis gubernamental que se detalla-
rá posteriormente.
Otras alternativas al “Plan Delors
”
El Banco de Francia, por su parte, defendía una postura más
acorde con el estricto seguimiento del Plan Delors, pero intro-
duciendo en el mismo la idea del establecimiento de una “unión
monetaria a dos velocidades’, de forma que se incorporasen pre-
viamente los paises que reunieran las condiciones objetivas
para lograr esta unión monetaria, y posteriormente se sumasen a
las misma los restantes paises que lo desearan, una vez que los
mismos cumpliesen dichas condiciones objetivas. Esta postura de
una Europa a dos velocidades era defendida igualmente por las
autoridades del Bundesbank, que destacaban las dificultades de













ctura y desarrollo, considerando necesaria la
iOn de las políticas financieras, e iniciando
ificación monetaria aquellos paises cuyas eco--
trasen a niveles similares, y cuya armonización
ncilla, de forma que los mismos acelerasen di—
cual se unirían con posterioridad el resto de
vez que sus economías hubiesen salvado las di—
entes. Iguales argumentos eran defendidos por
económicas de Holanda, que junto a Francia, Lu—
a, Dinamarca, y la propia Alemania, constituí--
de “vía rápida’.
Sin embargo, estos argumentos chocaban con el criterio man—
tenido por la Comisión Europea, y de otros paises que no es--
taban en el grupo de paises indicados, pero si tenían un claro
interés de afrontar el proceso de unificación, como era el caso
de España, que rechazaban totalmente cualquier medida que supu-
siese la división en dos de la Comunidad, defendiendo el esta-
blecimiento de unos plazos conocidos para lograr el grado de
convergencia deseado, y la generación de una presión institu-
cional sobre los paises para que estos tengan estímulos exte-
riores para mantener el avance adecuado, que se sumase al com-
promiso de realizar un esfuerzo nacional para lograr la conver-
gencia de las economías de los paises miembros antes de la ter--
minación de la primera fase, permitiendo así comenzar la segun-
da en condiciones de avanzar hacia la unión monetaria.
Seria la concepción francesa y alemana, si bien muy suavi-
zada mediante el estableciendo un periodo previo de convergen-
cia, y aparentemente adaptada a la postura de la Comisión, al
establecerse un proceso por etapas, la que en realidad tuvo su
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concreción en los Acuerdos de Maastricht.
Un acuerdo de los once paises comuní
Reino Unido, les llevó a la aprobar el ca
la puesta en marcha de la segunda fase del
de 1.994, en consonancia a la propuesta real
el representante español, así como la creac
ción Monetaria Europea, formada por los banc




izada en su día por
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representativas de su
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cia de los bancos centrales respecto a sus respectivos gobier-
nos). Tras este periodo, la Comisión y el Consejo de la Insti-
tución Monetaria creada durante esa segunda fase, deberían ela-
borar un informe sobre los progresos observados de forma que el
Consejo Europeo pudiera decidir sobre el comienzo de la tercera
y definitiva fase del proceso.
Respecto al papel del ECU en el proceso, en la segunda eta-
pa su valor oficial se seguiría definiendo sobre una ‘cesta














de lo que se producía hasta entonces, ésta seria una “cesta”des-ta du-
ra? que, en los posibles realineamientos, mantendría fija su






























pr i me r
corre
monetaria podría, ya desde la segunda etapa, emitir
ECUs, estableciéndose una “cuenta de intercambio”
cos centrales nacionales cuya creciente implantación
uturo proceso de sustitución de monedas.
y 16 de diciembre se desarrollaron las Confe—
bernamentales para la Unión Económica y Moneta—
la Unión Política (UP>, acordándose por unaní—
de los Tratados Constitutivos de las Comuní--
e introduciéndose la regla de la mayoría cualí—
stados para que el proceso integrador pueda ser
reservándose el requisito de unanimidad para
1 de adoptar una moneda única.
semestre de 1.991, la presidencia de la Comu—
spondia a Luxemburgo, presentó un informe en el
de finales de 1.996 para el comienzo de la
roceso, concediéndose una moratoria a aque—
o estuviesen en condiciones de afrontarla. La
que fijaba la fecha
tercera fase del p
líos paises que n
determinación de los paises que estaban en condiciones de acce-
der a esta tercera fase a finales de 1.996 seria adoptada por
el Consejo Europeo a la vista del informe que presentasen el
Banco Central Europeo (en funciones desde el inicio de 1.996> y
la Comisión, atendiendo a criterios objetivos de la convergen-
cia entre los paises (tasa de inflación, déficit publico, nivel
de deuda pública y tipos de interés>. Asimismo, en este momen-
to, los paises que participasen en la tercera fase de la unión
económica y monetaria, decidirían la Introducción del ECU como
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moneda Única europea. Los paises que no participasen en esta
tercera fase perderían derecho de decisión sobre este asunto y
respecto a aquellos relativos a
tica monetaria del sistema. La
proceso de unión monetaria, q
1.998, y que determinaba que 1
tuviesen su moneda en la ‘banda
reducir la misma antes de 1.996
el que se basaría el Tratado de
medidas a adoptar para el logro
ría (deJando al lado el proceso
que el problema de la financiad
un Fondo de Cohesión que permit
vergencla afrontar los programas
dic iones de acceder a la segunda
la instrumentación de la poN—
aprobación de un calendario del
ue llevaría a lograr la misma en
os paises comunitarios que man—
ancha? de fluctuación deberían
completaban el esquema sobre
Maastricht, en lo referente a
de la unión económica y moneta—
de unificación política>, aun—
ón del proceso y la adopción de
iese a los paises con mayor di--
necesarios para estar en con—
fase del proceso, estaban aún
por definir.
Los días 28 y 29 de Junio de 1.991, en Luxemburgo,
nieron los Jefes de Estado y de Gobierno de los paises
tarios en el Consejo Europeo que ponía fin al semestre
sidencia luxemburguesa, y acordaron por unanimidad que
goclaciones de las dos Conferencias Intergubernamenta
la Unión Política, Económica y Monetaria Europeas, tuv
colofón en Maastricli (Holanda>, el 10 de diciembre, en
sejo Europeo con el que terminaba el semestre de pres
holandesa, en el que se establecieron los principios de
bilidad de veto, no coerción y qo exclusión arbitraria,
fijación de 1.997 como fecha de inicio de la tercera fase
unión económica y monetaria.
se reu—











EL TRATADO DF LA UN ION EUROPEA
El Consejo Europeo, reunido en Maastricht durante los días
10 y 11 de diciembre de 1.991, logró un acuerdo sobre un nuevo
Tratado de la Unión Europea, cuya aprobación hacia irreversible
el proceso de integración, y constituía una transformación de
los acuerdos que unían a los paises comunitarios desde la firma
del Tratado de Roma, mayor que la introducida por el Acta Uní--
ca, de la que era, en definitiva, una consecuencia. El 7 de fe-
brero de 1.992, nuevamente en Maastricht, los Ministros de
Asuntos Exteriores y de Economía y Finanzas de la Comunidad Eu--
ropea firmaron el Tratado de Unión Europea, que se derivaba de
dicho acuerdo.
La Unión Europea, entre otros objetivos, pretende estable-
cer una unión económica y monetaria que implicará, en su momen-
to, una moneda Única, dentro de un marco institucional único,
que mantendrá la coherencia
acciones en todos los campos
responsabilidad del ConseJo
coherencia. A efectos de log
problemas que se presentarían
integración, y no deseando ¡
económicos, si no ampliar su
tico, se incluyen importantes
y continuidad del conjunto de sus
incluido el económico, siendo
y de la Comisión garantizar dicha
rar dar una respuesta global a los
como consecuencia del proceso de
imitar éste a aspectos meramente
actuación al campo social y polí—
aspectos sobre la unión política.
En el articulo 8 se crea la ciudadanía de la Unión, indicando
que será ciudadano de la Unión toda persona que ostente la na-
cionalidad de un Estado miembro, teniendo el derecho, entre
otros, a ser elector y elegible en las elecciones municipales
de) Estado miembro en que res ida (lo que provoco la primera re--
forma de la Constitución Española desde su aprobación en 1.978)
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y en las elecciones al Parlamento Europeo <término que va a
sustituir al de “Asamblea’, que figuraba anteriormente>, en las
mismas condiciones que los nacionales de dicho Estado. Asimis-
mo, se crea la figura del Detonar del Pueblo, y se establece
una política exterior y de seguridad común, asumiendo la Pre-
sidencia la representación de la Unión. Igualmente, se estable-
cen medidas para el logro de una política social única (quedan-
do excluido, por voluntad propia, el Reino Unido>, y se acuerda
la creación antes de finalizar 1.993 de un Fondo de Cohesión,
una vez evaluados en 1.992 el funcionamiento y eficacia de los
Fondos Estructurales.
El nuevo marco en el que se iban a desarrollar todos estos
cambios no podía establecerse utilizarlo la base legal existen-
te. El articulo 100 del Tratado determina que será el ConseJo
por unan tildad, el que, a propuesta de la Comisión, y previa
consulta al Parlamento Europeo y al Comité Económico y Social,
adoptará las directivas para la aproximación de las disposicio-
nes legales, reglamentarias y administrativas de las Estados
miembros, que incidan directamente en el establecimiento a el
funcionamiento del mercado común. Con esta redacción se amplia-
ba el ámbito de actuación tanto del Parlamento Europeo como del
Comité Económico y Social, que hasta ese momento sólo debían
ser consultados cuando la ejecución de las directivas implicase
la modificación de disposiciones legales de alguno de los pai-
ses miembros.
El Tratado de Unión Europea, debería ser ratificado por el
Parlamento Europea y los Parlamentos de los paises miembros, y
someterse a los requisitos que las legislaciones nacionales
exigían para su ratificación, sumándose esta cuestión a los dos
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problemas a los que, sin opción alguna, deberían enfrentarse
los paises comunitarios: la adopción de planes nacionales de
convergencia, cuyo seguimiento era necesario para llegar a reu-
nir los requisitos exigidos para acceder a la segunda fase de
la unión monetaria Cío que suponía afrontar reformas estructu-
rales e importantes costos económicos y sociales a corto plazo
que iban a hacer difícil su aceptación, pudiendo incluso condi-
donar la ratificación del tratado en los respectivos Parlamen-
tos; y el propio coste económico del proceso, que se iba a tra--
ducir en una modificación del presupuesto comunitario y en una
mayor aportación, por tanto, de los paises miembros a las arcas
camunitar las.
Gran Bretaña, por la vía de las cláusulas de exclusión del
sistema de moneda Única y de la actuación de un Banco Central
Europeo, que estableciese una política monetaria única en la
Comunidad, y de salvaguardia en el campo de la política social,
quedaba de hecho fuera del Tratado, en sus aspectos más rele-
vantes, si bien se admitía la posibilidad de su futura partid--
pación, pese a que había conseguido una suavización importante
de las condiciones del acuerdo, con la amenaza de vetarlo.
La regulación del proceso de unión económica y monetaria
En el articulo 2 del Tratado de Unión Europea se incluye el
establecimiento de una unión económica, junto a un mercado co--
tAn, como misión de la Comunidad (desapareciendo la referencia
a la progresiva aproximación de las políticas económicas, que
se recogía en la anterior redacción), adoptándose para ello una
política económica que, de conformidad con el principio de una
economía de mercado abierta y de libre competencia, se base en
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la estrecha coordinación de las políticas económicas seguidas
por los estados miembros, en el mercado interior y en la defi-
niclón de obJetivos comunes. Para ello, los Estados miembros
deberán considerar sus políticas económicas (y no sólo las co-
yunturales, como hasta esos momentos> como una cuestión de in-
terÉs catAn y coordinarlas para contribuir a la realización de
los objetivos de la Comunidad. Así, cuando se compruebe que la
política económica de un Estado miembro contradice las orienta-
ciones generales, o supone un riesgo para el correcto funciona—
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la base de una recomendación
1 Estado miembro las recome
fique su actuación. A fin de
1 conjunto de la Comunidad, é
acción encaminada a reforzar
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medidas relativas a la libertad de movimientos de capí—





































ticulo 70), pero ahora se
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.995 las excepciones vigentes en
así como contemplando la posibí—
salvaguardia cuando se produzcan
que den lugar a que los movimien—










opeo, el que pueda adop—
no superior a seis meses,
las medidas que represen—
islación comunitaria en la
y previa consulta al Banco Central Eur
tar su implantación por un periodo
debiendo ser adoptadas por unanimidad
ten una regresión respecto de la leg
ma ter i a.
Para garantizar el desarrollo de la unión económica y mone-
taria, el Tratado recoge una serie de prohibiciones dirigidas a
evitar desviaciones en el logro de los objetivos propuestos,
El artículo 104 determina la prohibición de autorizar des—




por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales de los
Estados miembros, en favor de instituciones u organismos comu—
nitarios, gobiernos centrales, autoridades regionales o loca-
les, u otras autoridades públicas y otros organismos de Derecho
público, o empresas públicas de los Estados miembros, así como
la adquisición directa a los mismos de instrumentos de deuda
por el Banco Central Europeo (o el Instituto Monetario Europeo,






















lo anterior a las entidades de crédito públicas
de reservas por los
estos bancos centra
el mismo trato que
marco de la provisión
berán recibir por parte
Banco Central Europeo
dito privadas.
en el articulo 104 A, se prohibe cualquier medí--
base en consideraciones prudenoia.leu (cuya definí--
realizarse antes de comenzar el año 1.994), que
acceso privilegiado a las entidades financieras
nstituciones mencionadas.
tas medidas en el campo financiero comunitario,
terios restrictivos sobre la actividad pública
de los Estados miembros al determinar que
mira ni responderá de los compromisos de
les, y el resto de instituciones relacion
rior, ni los Estados miembros lo harán
promisos, cuando correspondan a instit
miembro, todo ello sin perjuicio de las
mutuas que puedan establecerse para la r
proyectos específicos (articulo 104 8>.
Junto lo anterior, se establece que los
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la Comunidad no asu—
los Gobiernos centra—
adas en el punto ante—
respecto a dichos com—







evitarán déficits públicos excesivos, estableciéndose unos va-
lores de referencia del 3 por 100 para la proporción entre el
déficit pÚblico previsto, o real, y el producto nacional bruto,
a precias de mercado, por un lado, y del 60 por 100 de la pro-
porción entre la deuda pública y el producto interior bruto, a
precios de mercado, por otro, a efectos de la estimación sobre
la observancia de la disciplina presupuestaria por parte de los
Estados miembros, pudiendo el Consejo, por mayoría cualificada,
y sobre la base de una recomendación de la Comisión declarar la
existencia de un déficit excesivo, una vez consideradas las ob-
servaciones que formule el Estado miembro de que se trate, y
hacer las recomendaciones que sean oportunas para salvar la si-
tuación, pudiéndolas hacer públicas sólo en el caso de que el
Estado miembro no las siga de forma efectiva, lo que pudiera
llevar al ConseJo a formular una advertencia para que adopte,
en un plazo determinado, las medidas recomendadas. De persistir
la situación de déficit excesivo, si el Estado afectado no cum-
ple las recomendaciones del Consejo, éste podrá decidir, in--
formándose de todo ello al Parlamento Europeo, la aplicación, o
intensificación (en el caso de que ya se le estuviesen aplican-
do) de diferentes medidas:
Exigencia a dicho Estado miembro de publicación de
información adicional, previamente a la emisión de obli-
gaciones y valores.
— Recomendación al Banco Europeo de Inversiones para
que reconsidere su política de préstamos al mismo.
— Exigencia de un depósito, sin interés, por un im—
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porte apropiado, hasta la corrección del déficit excesivo.
— Imposición de multas.
Vemos que todas estas medidas coactivas, que sOlo serán
plenamente aplicables en la tercera fase del proceso respecto a
los paises que participen en la misma (por no estar acogidos a
una excepción, o tener esta consideración) van dirigidas a im-
pedir que la actuación de cualquier Estado miembro, mediante
políticas económicas, fiscal y presupuestaria principalmente,
afecten a la política monetaria coordinada que, forzosamente,
deberá llevarse a cabo, previendo así las dificultades que los
paises comunitarios van a tener para desarrollar sus políticas
nacionales una vez que la libertad de movimientos de capitales
sea una realidad y no puedan utilizar ni el tipo de cambio ni
el tipo de interés como instrumentos endógenos de sus actuacio-
nes.
Las Instituciones Financiaras del Tratada de Unión Europea
.
Durante el proceso de unificación económica y monetaria la
Comunidad iba a asumir una serie de funciones que venían siendo
realizados por las autoridades económicas de los Estados miem-
bros, como la articulación de la política monetaria, si bien se
coordinaba esta actuación dentro de la Comunidad mediante orga-
nismos específicos. Para poder desarrollar los cambios precisos
podía haberse potenciado los organismos ya existentes, que asu-
mirían nuevas funciones, o haber creado un organismo comunita—
río encargado de llevarlas a cabo. La primera opción suponía
transformar unos organismos con base nacional para que desarro-
lIase funciones de carácter supranacional, lo que siempre pre—
— 482 —
sentaría dificultades, y además daba una sensación de continui-
dad que iba en contra del principio de irreversibilidad que se
deseaba tuviese el proceso, por lo que se considero preferible
que desde el principio de la segunda fase, en la que ya existi-
rían importantes cambios en el marco económico que precisarían
de un control supranacional, existiese un organismo comunitario
que asumiese todas las funciones de caracter financiero y cam-
biar lo, es decir, un Banco Central Europeo. Sin embargo, esta
posibilidad contaba con el rechazo explicito del Reino Unido, y
el velado de otros paises, lo que hacia difícil su implantación
en la segunda fase.
Por ello, se crearon una serie de organismos
financiero, para cada una de las dos
los cuales comenzaban a operar al prí
tituyendo a los que hablan estado ope
y asumiendo sus funciones, Junto a
rrespondiente, desapareciendo aquéIl
funciones. Se lograba así establecer
sibilidad, ya que no era posible vol
no existía, y no comenzaba a operar
Banco Central Europeo, si no que s
campo institucional un avance progres
Atendiendo a los criterios anterí
Unión Europea se crea, en su articulo
de carácter
Últimas fases del proceso,
ncipio de las mismas, sus—
rando en la fase anterior,
las nuevas de la fase co--
os tras dicha asunción de
ese principio de irrever—
ver a una situación que ya
desde el primer momento el
e introducía también en el
i yo.
ores, por el Tratado de la
Sistema Europeo4 A, un
de Bancos Centre. les <SEBC> y un Banco Central Europeo (ROE>,
que se constituirían una vez nombrado el Comité Ejecutivo del
Banco Central Europeo, tras
proceso, en que iniciarán el
competencias. Asimismo, se
el comienzo de la tercera fase del
pleno ejercicio de sus respectivas
crea un Banco Europeo de Inveruio—
— 483 —
nos, y por el articulo 109 C, un Comité Monetario, de
consultivo, que se disolverá al iniciarse la tercera
proceso de unión económica y monetaria, al crearse el
Económico y Financiero. El articulo 109 F, instaura un In
to Monetario Europeo tIME>, que sustituirá al Comité de
nadores de Bancos Centrales al iniciarse la segunda fase.












istema Europeo de Bancos Centrales estará compuesto por
Central Europeo y los bancos centrales de los Estados
siendo su objetivo principal mantener la estabilidad
apoyando, además, las políticas económicas genera--
Comunidad. Sus funciones básicas consistirán en:
— Definir y ejecutar la política monetaria de la
Comunidad, que sustituirá a la política mone-
tana de los paises miembros.
— Realizar operaciones de divisas, gestionando
las reservas oficiales de las mismas de los
Estados miembros, sin perjuicio de la pose-
sión y gestión de fondos operativos en divi-
sas por parte de los Estados miembros.
— Promover el buen funcionamiento de los siste--
mas de pago.
El articulo 108 determina que los Estados miembros deberán
velar para que su legislación nacional, incluidos los estatutos
de su banco central nacional, sea compatible con el Tratado y
los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales, en la
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fecha de constitución de éste (es decir,
cera fase>. En el ejercicio de las facu
110 de sus funciones y obligaciones ni
Bancos Centrales, ni el Banco Cent
centrales nacionales, ni ninguno de
rectores podrán solicitar o aceptar
tuciones u organismos comunitarios,
Estados miembros, ni de ningun otro
al comienzo de la ter—
itades y en el desempe—
el Sistema Europeo de
ral Europeo, ni los bancos
los miembros de sus órganos
instrucciones de las instí--
ni de los gobiernos de los
órgano.
El Banco Central Euroneo <BCE
)
El Banco Central Europeo será una institución comunitaria
con personalidad Jurídica propia, que deberá ser consultado so-
bre cualquier propuesta de acto comunitario que entre dentro de
su ámbito de actuación, así como sobre los proyectos nacionales
de su competencia que se determinen, pudiendo presentar dictá-
menes acerca de estas materias. Asimismo, podrán serle encomen-
dadas tareas especificas relacionadas con la supervisión de las
entidades de crédito y financieras, con excepción de las empre--
sas de seguros. Para ello, el Banco Central Europeo:
* Elaborará reglamentos, que tendrán alcance ge-
neral, y serán obligatorios en todos sus ele-
mentos y directamente aplicables a cada Esta--
do miembro.
* Tomará las decisiones necesarias para el ejer-
cicio de las funciones encomendadas al Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales, siendo obli-
gatorias en todos sus elementos para sus des—
t i natar los
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* Formulará recomendaciones y emitirá dictáme-
nes, no vinculantes.
* Podrá imponer multas y pagos periódicos de pe-
nalización a las empresas que no cumplan con
sus obligaciones respecto de sus reglamentos
y decisiones.
El Banco Central Europeo, como determina el articulo 105 A
del Tratado, tendrá el derecho exclusivo de autorizar la emí--
sión de billetes de banco en la Comunidad, los cuales podrán
ser emitidos por él mismo o por los bancos centrales naciona-
les, pudiendo los Estados miembros realizar emisiones en moneda
metálica con la aprobacion del Banco Central Europeo respecto a
su volumen (quedando al margen de esta regulación los ‘Estados
sometidos a excepción).
El Banco Central Europeo, al igual que los bancos centrales
nacionales podrán, para alcanzar los objetivos del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales, operar en los mercados financieros,
comprando y vendiendo directamente (al contado y a plazo), o
con arreglo a pactos de recompra, prestando o tomando prestados
valores y otros instrumentos negociables, ya sea en moneda co--
munitaria o en divisa extracomunitaria, así como en metales
preciosos, y realizar operaciones de crédito con entidades fi--
nacieras participantes en el mercado, con préstamos basados en
una garantía adecuada.
El Banco Central Europeo podrá exigir que las entidades de
crédito establecidas en los Estados miembros mantengan unas re-
servas mínimas en las cuentas con los bancos centrales naciona--
les y con él mismo, así como establecer reglamentos destinados
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durante el penúltimo año
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lón de dicho Estado en el
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tenor a la constitución del organismo citado, ajustándose cada
cinco años dicha clave.
Además, los bancos centrales nacionales proporcionarán al
Banco Central Europeo activos exteriores de reserva distintos
de las monedas de los Estados miembros, de los ECUs, de las po-
siciones de reserva y de los Derechos Especiales de Giro del
Fondo Monetario Internacional, hasta un importe equivalente a
50.000 millones de ECUs, siendo las contribuciones de cada ban-
co central nacional proporcionales a su participación en el ca--
pital suscrito del Banco Central Europeo, teniendo el mismo
pleno derecho a poseer y gestionar las reservas exteriores que
le sean transferidas, y a. utilizarlas para los fines que tiene
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es tab 1 ec idos
El Instituto Monetario Eurooeo (IME
)
Pero, hasta que se establezca el paso a la tercera fase no
comenzarán a operar los dos organismos financieros anteriores,
por lo que al inicio de la segunda fase se creará un Instituto
Monetario Europeo tIME), que sustituirá en sus funciones al Co-
mité de Gobernadores de los Bancos Centrales y al Fondo Europeo
de Cooperación Monetaria (FECOM), que se disolverán. Este Ins-
tituto será el precursor del Banco Central Europeo (debiendo,
ser entendidas como referidas al mismo todas las alusiones al
Banco Central Europeo que figuren en el tratado, mientras dure
la segunda fase del proceso, al no haberse constituido todavía,
éste último).
Las funciones de este Instituto irán dirigidas a reforzar
la cooperación entre los bancos centrales nacionales y la coor-
dinación de las políticas monetarias de los Estados miembros,
con el fin de garantizar la estabilidad de precios, supervisan-
do el funcionamiento del Sistema Monetario Europeo y el desa-
rrollo del ECU, facilitando su utilización, incluido el buen
funcionamiento del sistema de compensación en ECUs. Además, su—
pervisard. la preparación técnica de los billetes en ECUs y pro-
moverá la eficacia de los pagos transfronterizos y la armoniza-
ción de las normas y prácticas de carácter estadístico, todo
ello dirigido a preparar la tercera fase del proceso, elaboran-
do los instrumentos y procedimientos necesarios para eJecutar
en la misma una política monetaria única, formulando los dictá-
menes y recomentac iones en materia de políticas monetaria y de
cambio necesarios.
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El instituta Monetario Europeo establecerá la multilatera—
lización de las posiciones resultantes de las intervenciones de
los bancos centrales nacionales en monedas comunitartas y de
las liquidaciones intracomunitarias. Además gestionará los me-
canismos de financiacion a muy corto plazo y de apoyo monetario
a corto plazo, llevando a cabo las funciones de intermediación
necesarias en el instrumento único de ayuda financiera a medio
plazo para las balanzas de paga de los Estados miembros.
Asimismo, el Instituto Monetario Europeo podra recibir re-
servas monetarias de los bancos centrales nacionales y emitir
ECUs con dichos activos, que podrán ser utilizados como medio
de liquidación intracomunitaria, pudiendo poseer y gestianar
reservas de divisas en calidad de agente de dichos bancos cen-
trales nacionales y a petición de los mismos, siendo los bene-
ficios o pérdidas relacionados con estas reservas consignados
con cargo al banco central nacional que las haya depositado,
todo ello en un régimen de contratos bilaterales y sin que es-
tas transacciones puedan afectar a las políticas monetaria y de
tipos de cambio de los Estados miembros y de la Comunidad.
El Comité Monetario y el Comité Económico y Financiero
El Comité Monetario es un órgano de carácter consultivo cu-
ya función es promover la coordinación de las políticas de los
Estados miembros en todo lo necesario para el funcionamiento
del mercado interior, informando a la Comisión y el ConseJo de
las actuaciones derivadas del seguimiento de la situación mone-
taria y financiera de los Estados miembros y de la Comunidad,
así como del régimen de pagos y del examen de la situación re-










a cabo, al menos una vez al aflo>.
inicio de la tercera fase, el Comité Económico
lendo sustituido por el Comité Económico y Fi—
umirá sus funciones.
miembros y la Comisión designarán, cada uno,
Comité Monetario, y un m&ximo de dos del Comí—
Financiero, a los que se unirán los nombrados,
por el Banco Central Europeo.
El Banco Eurooeo de Inversiones





lío de las regiones
sión de empresas, o
otros proyectos de
y garantías, para
con las acciones de
tos financieros de
tendrá por misión contribuir al desarrollo
le del mercado común en interés de la Comu—
a los mercados de capitales y a sus propios
do la financiación de proyectos de desarro—
mas atrasadas, de modernización o reconver—
de creac ion de nuevas actividades, así como
interés común. Para ello concederá préstamos
los programas de inversión, en colaboración
los fondos estructurales y otros instrumen—
la Comunidad.
La Drimera rase del oroceso de unión económica y monetaria
No hay que olví
netarla ya se había
la puesta en marcha
me Delors, ya que 1
misma no exigían la
el Tratado de la
dar que el proceso de unión económica
iniciado el primero de julio de 1.990,
de la primera fase establecida en el 1
os aspectos que debían afrontarse duran
modificación de la normativa vigente.







la segunda fase del mismo,
la situación cuando aquélla




miembros habrán adoptado las medidas
la libertad de movimientos de capita
miento de lo establecido respecto a 1
facilidades para descubiertos, o cual
dados de crédito a instituciones púb
tarias, par los bancos centrales nac




ns t rume nt os
stablezcan un ac





determina cual deberla ser
estableciendo en su artí—
la segunda fase los Estados
necesarias para garantizar
les y el estricto cumplí—
a prohibición de conceder
quier otro tipo de facilí—
licas nacionales o comuní—
lonales, y de la adquisi—











Asimismo, cada Estado miembro habrá aprobado, si es necesa-
rio, programas plurianuales destinados a garantizar la conver-
gencia duradera necesaria para la realización de la unión eco-
nómica y monetaria, en particular en lo que se refiere a la es-
tabilidad de precios y la solvencia de las finanzas pUblicas,
permitiendo así al Consejo la evaluación de los progresos rea—
lindos en materia de convergencia.
La seaunda fase del oroceso de unión económica y monetaria
La segunda fase de realización de la Unión Económica y Mo-
netaria se iniciará el 1 de enero de 1.994, siendo efectivas
desde esta misma fecha las prohibiciones indicadas anteriormen-
te, así como las normas referidas a la responsabilidad de los
compromisos de las administraciones pÚblicas, de todo tipo, de
los Estados miembros, que deberán evitar los déficits públicos
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excesivos (pero sin ser de aplicación las actuaciones coactivas
previstas, que se indican en el siguiente punt
Al inicio de esta segunda fase, como ya se
creará el Instituto Monetario Europeo, disolv
de Gobernadores de Bancos Centrales y el Fondo
peración Monetaria (FECOM) y el Comité Moneta
consultivo.
La composición por monedas de la ‘cesta’
di ficará.
Con todos estos cambios que se inician en
mienza un periodo de transición en la que los
ríos van a tener que ir adaptando sus economí
máxima convergencia económica, a efectos de
la misma en condiciones de adoptar una moneda
asimismo con instituciones comunitarias, dife
hasta entonces existían, encargadas de velar






del ECU no se mo--
esta fase, se co—
paises comunita—
as para lograr la
estar al final de
Única. Se contará
rentes de las que
por el proceso de
mediante medidas
de apoyo e información.
Hasta el inicio de la tercera fase (y durante la misma para
los paises acogidos a una excepción, mientras dure ésta) cada
Estado miembro considerará su política de cambio como una cues-
tión de interés común, teniendo en cuenta las experiencias ad-
quiridas mediante la cooperación en el marco del Sistema Mone-
tario Europeo y gracias al desarrollo del ECU, respetando las
competencias existentes.
La tercera fase del proceso de unión económica y monetaria
Basándose en los
Instituto Monetario
informes presentados por la Comisión y el














ca, y si los paises
y previa consulta al
cualificada, tanto si
ra adoptar una moneda
si resulta apropiado
tes del 31 de dic iemb
llevarse a caba su in
establec fecha
comenzará el 1 de ene
so para determ na si
clones necesar as para
tardar el 1 de Julio de
La tercera fase del






















cumplimiento de sus respectivas
realización de la unión econó—
de la legislación nacional con
y el grado de convergencia sostení—
cualificada, y sobre la base de
evaluará que Estados cumplen
la adopcIón de una moneda úni—
unen constituyen una mayoría,
Europeo decidirá, por mayoría
las condiciones necesarias pa—
la mayoría de los paises, como
tercera fase del proceso, y an—
decidirá la fecha en que debe
finalizar 1.997 no se hubiese
ido una el comienzo de la tercera fase, ésta
r 1.999, debiendo repetirse el proce—
1 r a mayoría de miembros reunen las condí--
la adopción de una moneda única a más
1.998.
proceso de unión económica y monetaria,
rreversible, por lo que todos los Esta—
mbros, independ entemente de que cumplan o no las condí—
necesarias para la adopción de una moneda única, deberán
la voluntad de que la Comunidad pase a esta fase con ce-
no impidiendo ninguno de los mismos el paso a la mis—
ma.
Comenzaran a actuar las instituciones financieras creadas,
es decir, el Sistema Europea de Bancos Centrales (SEHC>, el
Banco Central Europeo (BCE), y el Comité Económico y Financ le—
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ro.
Una vez iniciada la tercera fase del proceso, ya resultaran
aplicables (excepto para los paises acogidos a una excepción>
las medidas coercitivas de la Comunidad ante la falta de actua-
ciones de un Estado miembro que presenta déficits públicos ex-
cesivos, ya que los mismos ponen en peligro la culminación del
proceso de unificación económica y monetaria.
Los paises acogidos a una excepción, mientras dure ésta,
considerarán su política de cambio como una cuestión de interés
común.
Desde el inicio de la tercera fase, el valor del ECU queda-
rá irrevocablemente fijado, debiendo adoptar el ConseJo, por
unanimidad de los miembros no acogidos a una excepción, a pro-
puesta de la Comisión y previa consulta al Banco Central Euro-
peo, los tipos de conversión al que quedarán irrevocablemente
fijadas las monedas respectivas de los Estados miembros y el
tipo irrevocablemente fijo al cual el ECU sustituirá a dichas
monedas. En este momento el ECU se convertirá en una moneda en
sentido propio, no modificando esta medida, por st misma, su
valor externo.
Tras la fiJación irrevocable de los tipos de cambio, el
ConseJo de Gobierno del Banco Central Europeo adoptará las me-
didas necesarias para garantizar que los billetes de banco de-
nominados en monedas con tipo de cambio irrevocable sean cam-
biados por los bancos centrales nacionales a sus respectivos
valores de paridad.
Cuando se decida suprimir alguna excepción deberá adoptarse
el tipo al que el ECU sustituirá a la moneda del Estado miembro
de que se trate, así como las restantes medidas necesarias para
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la introducción del ECU como moneda única en el mismo.
El ConseJo Europeo, por unanimidad, y sobre la base de una
recomendación bien del Banco Central Europeo (o del Instituto
Monetario Europeo, de no haber comenzado aquél sus funciones),
o bien de la Comisión, previa consulta al primero, podrá cele-
brar acuerdos formales relativos a un sistema de tipos de cam-
bio para el ECU frente a monedas no comunitarias, y por mayoría
cualificada, con el mismo trámite, adoptar ajustar o abandonar
los tipos centrales del ECU en el sistema de tipos de cambio,
informando en todo caso al Parlamento de las d.ectsiones adopta-
das.
Los criterios de converaencia
.
La Comisión y el Instituto Monetario Europeo deberán elabo-
rar los informes relativos a los progresos realizados por los
Estados miembros en el cumplimiento de sus respectivas obliga-
ciones en relación con la realización de la unión económica y
monetaria (compatibilidad de la legislación nacional con las
exigencias del Tratado, y el grado de convergencia sostenible).
Para poder determinar dicho grado de convergencia de un modo
objetivo se adoptaron como referencia los criterios siguientes:
* El logro de un alto grado de estabilidad de pro—
ci os.
Esta condición debería quedar de manifiesto a
través de un comportamiento de precios sostení--
ble y una tasa promedio de inflación, observada
durante un periodo de un aflo antes del examen,









los tres Estados miembros con me—
iento en materia de estabilidad de
lizandose el indice de precios al
sobre una base comparable, para
dicha inflación, debiendo tener
diferencias en las definiciones
* Una situación sostenible de las finanzas públicas.
Quedando justificada mediante un presupuesto
sin un déficit público excesivo. Dicho déficit
se definirá atendiendo a dos ratios:
— La proporción entre el
previsto, o real, y e
nal bruto, a precios





— La relación entre la deuda pública y
producto interior bruto, a precios





* La estabilidad caubiaria..
Manifestada por el hecho de haber observado,
sin tensiones graves, y durante por lo menos
los dos años anteriores al examen, los uL¡gft—
nes nnrn1g.~. ~. tJi&4ua~fljx dispuestos por el
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Eu-
ropeo. Y, en particular, no habrán devaluado,
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durante el mismo periodo, por iniciativa pro-
pía, el tipo central bilateral de su moneda
respecto de la de ningún otro Estado miembro.
* El ref ledo en los tipos de interés del carácter
duradero de la convergencia.
Que se entenderá en el sentido de que habien-
do participado en el mecanismo de tipos de cam-
bio del Sistema Monetario Europeo, una observa-
ción de los tipos de interés a largo plazo du-
rante un periodo de un año antes del examen, se
haya tenido un tipo promedio de interés nominal
a largo plazo que no exceda en más de un 2 por
100 el de, como máximo, los tres Estados miem-
bros con meJor comportamiento en materia de es--
tabilidad de precios, siendo medidos dichos ti-
pos de interés con referencia a los bonos del
Estado a largo plazo u otros valores compara-
bles, teniendo en cuenta las diferencias en las
definic iones nacionales.
Desarrollo de los ¡flanes de conver2encia
Una vez que se hayan realizado todos los cambios indicados
en los puntos anteriores, la Comunidad Europea y la propia Eu-
ropa, tal como la veníamos conociendo, ya no será la misma. Ha--
brá nacido una nueva realidad política y económica, diferente,
y la implantación de una moneda única será uno de los aspectos
más evidentes de este cambio. La dificultad de alcanzar simul-
táneamente todos los requisitos necesarios para llegar a la úl—
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tima fase del proceso es muy grande, como se pone de manifiesto






















unicamente Francia y Luxemburgo cumplían ¡os
que Alemania, Dinamarca y el Reino Unido sólo
ellos, Bélgica, Holanda e Irlanda unicamente
(el relativo a la deuda pública, si bien con
los exigidos, en aquel momento, respecto al
ación y e. los tipos de interés, aunque con
las en lo referente a la posibilidad de ac—
y con la posibilidad de incorporarse a la
del Sistema Monetario Europeo sin excesivos









































onales de convergencia que debían ser
comunitarios para poder llegar a rau—
los para acceder a la segunda fase de
importancia, y las reformas estruc—
o—económicos a corto plazo que se de—
convergencia iban a determinar, por
tación, tanto el ritmo como el coste
a lo que se sumaría las dificultades
ficación del Tratado por las modifí—
introduc ¡rse












mbros, cuyos importantes efectos, pusie—
inuidad del Sistema Monetario Europeo, e
proceso de integración europea.
de la moneda única europea, como
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io un breve anál
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tienen sobre la economía
r una política monetaria
movimientos de capitales
si se desea alcanzar
no resulta necesario
autoridades económicas
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s ¡stcon los objetivos de estabilidad cambiaría
blando presentarse situaciones en los paises
desarrollar políticas fiscales, yen particular
rías, que le impidan, o dificulten de forma
plimiento de sus compromisos cambiarlos.
que olvidar que todos los aspectos recogid
de convergencia, aunque con un importante
son el refleJo del funcionamiento de las d
y tras su logro lo que se persigue es que
























que les obliguen a
presupues ta—
importante, el cum—
Sin embargo, no hay








llevar a cabo el
tanda, la. unión
tintos paises, lo que resulta necesario no só
la unión monetaria si no, también, para poder
objetivo del mercado único, y en última ms
económica.
Teniendo en cuenta lo anterior, el problema con el que nos
enfrentamos es cómo medir el grado de cumplimiento de los dife-
rentes criterios, que no son homogéneos. St bien la pertenencia











,25 %, sin haber
moneda respectiva
comprobada, no es
verar si ha sido,
desde un punto
diendo tan sólo en algún aspecto a
la implantación de una
a moneda. Sin embargo,
si pueden ser objeto
valor, es posible no
1 no, también, si un
cumplimiento. No obst






























































naturaleza ni tampoco en cuanto a su medida y cum—
Así resulta necesario que respecto a estos cuatro
convergencia se pueda tener conocimiento en cada
res aspectos:
* Su cumplimiento o no.
* La divergencia entre el valor de referencia
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y su valor real.
* El grado global de convergencia.
El primer aspecto resulta facilmente determinable,
no requiere m&s que la simple comparación entre el valor
variable y el que debía tener para cumplirlo (que, no obs
exige un cálculo, ya que ninguno de ellos es constante).
gundo es tan sólo la consecuencia de la comparación rea

























de convergencia) se ha popularizado en un diagra—
cartesianos, en el qi~e en cada cuadrante se refleja
criterios dando lugar al ‘diamante de convergencia.~
compara con el “diamante de cumplimiento’, lo que
rApida visión del cumplimiento, o no, de los crí—
del alejamiento respecto a los mismos, pero no de su
gráfico 24).
timo, y mucho más relevante y complejo, es preciso
algún criterio que permita determinar si de forma
1 país tiende hacia la convergencia deseada, o si por
convergencia respecto a un criterio se esta alejando
ante el incumplimiento de los demás. Ya en marzo
la revista ‘Analisis Financiero Internacional” reco—
icador, el ‘indicador de convergencia AFI (93>, que
reciar conjuntamente el grado de cumplimiento de los
criterios de convergencia, intentando dar un trata—
ilar e. todos los paises del sistema, estableciéndo un
convergencia’ para cada uno de los cuatro criterios
ponderables, estableciendo el ratio entre la diferencia exis-
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das (tase. de inflación, tipo de interés, déficit público y den--
da pública) en comparación con el correspondiente valor teórico
que, en cada momento del tiempo, deberían adoptar dichas varia-
bIes para que se considerase cumplido el requisito de conver-
gencia (y que en el modelo se denominaron umbrales de conver-
gencIa’). El ‘indicador de convergencia AFI’ se forma obtenien-
do el logaritmo neperiano de la media aritmética de la función
exponencial simple de cada uno de los cuatro ‘indices de con-
vergencia”, tomada en porcentaje. De esta forma, todos los re-
quisitos de convergencia adquieren la misma importancia (razón
por la que se utiliza una media simple>, y se establece una di-
f’erencia entre los incumplimientos por exceso (sobrecumplimien—
tos> frente a los incumplimientos por defecto (incumplimientos
puros), ponderándose más estos últimos, pero sin dejar de pena-
lizar la existencia de los primeros, razón por la que se recu—
rre a la función exponencial, al mismo tiempo que se evita que
un sobrecumplimiento enmascare totalmente un incumplimiento pu-
ro de igual magnitud (en términos de sus correspondientes Indi-
ces). (ver gráfico 25>
El mencionado ‘indicador de divergencia AFI’ se obtendría,
por tanto, de la siguiente forma:
UMBRALES DE CONVERGFNCIA
— Precios: U — p + 1,5
p
— Tipos de interés: U — i + 2,0
1
— Deficit público: U = 3
de?











































Este indicador permite valorar facilmente si un país incum—






lo no alcanza la
tal vez seria con

















determinada en el Tratado
que determina el grado de
de ciertos valores cercan
podría obtenerse tanto si
los criterios de converge
suficiente afinidad en uno
veniente establecer una po
requisitos de convergencia
imientos, de forma que el
e menor cuanto más criterí
derivado del cumplimiento
resultar superior al valor
incumplir alguno de ellos.
de aliciente para acelerar
ncia deseada,
para lograr la conver—
de Maastricht, y es—
incumplimiento. Sin
os a la convergencia
el país analizado no
ncia como si tan só—

















ya que presentar fa más
para
cercano
a medida que los diferentes criterios se
te factor de corrección podría ser igual
en caso de sobrecumplimientos’, si bien dada su
timuladora sólo debería funcionar en una dirección,
conveniente su utilización en aquellos casos en que
o ha sido cumplido en demasía. No obstante, dada la
relación entre todos los objetivos marcados, resulta
nsar que el avance, de llegar a producirse, tendría
gar en todos ellos de forma simultánea
diferentes), por lo que la función del










factor de corrección in—
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que se traducía en tensiones cambiarías que ponían
el proceso tal y como estaba inicialmente pensado.
estas condiciones si resultaría aconsejable ponde
de criterios de convergencia cumplidos, como un
que refleje el éxito de los planes de convergencia,






Estados miembros acogidos a una excepción
De tomarse la decisión de comenzar
ioridad a la fecha limite de 1.999,
son los Estados miembros acogidos
nir las condiciones necesarias para
única, no siéndoles de aplicación 1
medidas que el Consejo puede adop
pacto a los paises que mantengan un
en el caso de que dicho país no s
los relativos a las actuaciones del
partitular en lo que se refiere a 1
letes por parte del mismo, no partic
ierno, y quedando a su vez excluidos
la tercera fase con an—
podrán establecerse cua—
a una excepción’, por no
la adopc iOn de una mone—
os apartados relativos a
tar en la tercera fase
‘déficit público exces 1—
iga sus recomendaciones,
Banco Central Europeo,
a emisión exclusiva de
ipando en sus órganos de





que se derivan de su




o en el momento en que
Estado miembro acogido a.
excepciones.
La excepción británica
Junto a estos “Estados miembros acogidos a una excepclón%
aunque por causas bien distintas, el Reino Unido podrá no par--















Hemos de tener en cuenta que los cinco criterios de conver—





















tar una moneda única
río en el único en e
nación, y que ante 1
sultaba necesario ut
toridades económicas
tamente, y en lo únic
la emisión de moneda.
país pudiese mantener
tante en una de las y
las demás, por lo que
condiciones, no resu
del cumplimiento del
el análisis al grado
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1 que se había alcanzado una cierta coordi—
as diferencias reales entre los paises, re—
ilizar los mecanismos sobre los que las e.u--
podían, o creían poder, actuar más direc—
o que tenían monopolio generalizado era en
Por todo ello, resulta impensable que un
indefinidamente un desequilibrio impor—
ariables y lograr la convergencia en todas
la convergencia seria conjunta. En estas
Itaria necesario recurrir a la ponderación
número de objetivos, quedando restringida
de cumplimiento de los mismos. Sin embar—





lan a los paises a,












ello, debiendo existir una decisión por separado a este respec—
to, tomada por el Gobierno y el Parlamento británicos, para que
se produzca su participación.
De no pasar a esta tercera fase, el Reino Unido conservarA
sus competencias en el ámbito de la política monetaria con base
en su legislación nacional, no afectándole las disposiciones
relativas al Banco Central Europeo, ni las medidas dirigidas a
evitar ‘déficits públicos excesivos’, recibiendo a estos efec--
tos el mismo tratamiento de los “Estados miembros acogidos a
una excepción”.
El Reino Unido tendrá derecho a pasar a la tercera fase só-
lo si cumple las condiciones necesarias para ello.
Una vez realizado este breve anal isis del Tratado de Maas—
tricht, y de alguno de sus contenidos, en particular desde el
punto de vista de sus aspectos monetarios, los siguientes pasos
deberán dirigirse a concretar la idea de la necesidad de la im-
plantación de una moneda única europea, y para la cual se han
realizado todas las reflexiones anteriores.
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PARTE SEGUNDA
CAPITULO SEPTIMO
EVOLUCION HISTORICA DE LA UNION MONETARIA EN EUROPA
:
EL PAPEL DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO Y EL ECU
La armonizacion monetaria en el Tratada de Rama
La evolución de los hechas en estos Últimos añas, en espe-
cial desde la cumbre de Hannover celebrada entre los días 27 y
28 del mes de Junio de 1.988, y tras la firma del Tratado de la
Unión Europea (pendiente de ratificación), parece querer demos-
trar que Europa camina firmemente, aunque no sin importantes
resistencias, hacia una unión económica, pasando previamente
por una unión monetaria que se traducirla en la creación de un
Banco Central Europeo que asumiese las funciones reservadas
hasta el momento a los bancos centrales de los paises de la Co-
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hoy en d hacer posible pensar,
Idea de la unión económica y que, en muchos c
en la mayoría de ellos, ha estado sometida
reses nacionales, siendo la manifestación, a
de una voluntad política por parte de algún
(entre los que España ocuparla un puesto des
incorporación a la Comunidad> la que ha permití
e de situaciones de espera, o de un retroceso c
lan no tener fin.
odo ello, y para comprender mejor las razones por las
que se ha llegado a la situación actual, en la que el intento
de avanzar hacia la unión económica y monetaria se ha traducido
paradojicamente en una par&iisis” del proceso de integración y
una crisis europea, cuyo aspecto institucional queda TMenmasca—
rado” por la inercia administrativa” que permite alg~n avance,
es conveniente hacer un análisis de la creación de los instru-
mentos monetarios comunitarios que ya hemos visto, Sistema Mo—
netario Europeo
nacimiento y de
y Unidad de Cuenta Europea, de
la evolución experimentada por
las causas
los mismos.
La idea del camino hacia la unión europea





tema monetario Europeo vamos a remontarnos
derar la génesis de la propia Comunidad Fc
mismo tiempo nos veremos obligados a realí
de una forma superficial, un análisis de
frió el orden económico internacional a lo
c la.
previamente a consí—
onómica Europea, y al
zar, aunque sólo sea
la evolución que su—
largo de su existen—
Fue
nunc lado
Winston Churchill quien, en 1.946, en un
en [a Universidad de Zurtch, adelanto
discurso pro—
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lado el control de
dicho sistema a dos organismos supranacionales, principalmente,
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el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el flanco Internacio—
nal de Reconstrucción y Fomento — o Desarrollo— <BIRD), cuyas
funciones estaban dirigidas al logro del buen funcionamiento de
la economía mundial en el corta y en el largo plazo, respecti-
vamente. La crisis de este sistema monetario internacional,
ante el cambio total de las circunstancias que dieron lugar a
su establecimiento, fue una de las causas principales que lle-
varon a la creación del Sistema Monetario Europeo en la Comuni-
dad Económica Europea, ante la inestabilidad que se derivó de
su proceso de desaparición, como veremos más adelante.
Siguiendo con la evolución de la idea de una mayor íntegra—
ción de los paises europeos, debemos citar a Jean Mannet, con-
siderado, Junto a Robert Schuman y Paul Henry Spaak, como los
“padres de la Europa Común”. Fue precisamente Jean Monnet quien
planteó el esquema de una construcción “paso a pasO” de la uni-
dad europea, y quien propuso la creación de la alta autoridad
en la Comunidad Europea del Carbón y del Acero <lo que más tar-
de derivarla en la creación de la Comisión Europea, organo ges-
tor de la Comunidad, independiente respecto a los paises miem-
bros y con poderes ejecutivos de los que responde únicamente
ante el Parlamento Europeo). Robert Schuman, ministro francés
de asuntos exteriores, en mayo de 1.950, propuso la creación de
una alta autoridad común germana—francesa, pero con posibilida-
des de ser extendida a otros paises europeas, cuya labor fuese
la gestión del conjunto de la. producción de carbón y acero de
los dos paises, baja la idea de que la creación de lazos de
cooperación entre los paises pasaba por la consecución previa
de lazos económicos que diesen lugar a intereses comunes para
los mismos.
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La idea de Jean Monnet tuvo su realización cuando el 18 de
abril de 1.951, los ministros de asuntos exteriores de la Repú-
blica Federal Alemana, Francia, Italia, Bélgica, Holanda y Lu-
xemburgo, firmaron en Paris el tratado par el cual se constí—
tula la Comunidad Europea del Carbón y del Acero (CECA).
Sin embargo, el camino para el logro de un proceso continuo
hacia la integración de los paises europeos no estaba todavía,
como no lo está en la actualidad, despejado y las posteriores
negociaciones para la realización de un proyecto de creación de
una comunidad de defensa y una comunidad política entre los
paises de la CECA fracasaron.
Pese a esta falta de acuerdo, las negociaciones entre los
citados paises continuaron, siendo en esta época en la que el
belga Paul Henry Spaak presentó su informe, proponiendo la am-
pliación de la CECA al conJunto de la actividad económica y al
campo de la investigación nuclear, poniendo las bases da la Co-
munidad Económica Europea y el EUROATOM. Así el 29 de mayo de
1.956 los ministros de asuntos exteriores de estos seis paises,
reunidos esta vez en Venecia aprueban el ‘Informe Spaak” y se
inician las negociaciones que culminarían el 25 de marzo de
1.957 con la firma, en Roma, de
los dos Organismos citados, cuya e
primero de enero de 1.958 194>.
La CEE, ya desde su fundación
Jetivos a largo plazo la total in
sus países miembros, si bien esta
por los gobernantes de los mismos
do, constituyendo en la actualidad
el alemán, aunque su manifestación
los Tratados Constitutivos
ntrada en vigor se produjo
de
el
tiene como uno de sus ob—
tegración de las economias de
idea no ha sido compartida
ni en la forma ni en el fon—
el caso británico —y también
sea menos evidente, pero no
515
por ello es menos decidida— tan sólo una muestra más de las mu-
chas resistencias que los participantes en el proyecto europeo
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a ninguna parcela de la saber
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cráticos europeos se mantuvo, Francia se opuso, tanto de forma
tacita como explícita, a la incorporación de la Gran Bretaña en
la Comunidad Europea lo que dió lugar a que, cuando ésta se
produjo, la voluntad británica de participar en el logro de una
Europa Común fuese más que dudosa, y desde luego no tan unáni-
me o mayoritaria como hubiese sido, probablemente, en los pri-
meros años.
De cualquier manera la CEE ha ido recorriendo las distintas
etapas que conducen a esa integrac IOn total empezando por la
consecución de la unica fase real y totalmente alcanzada aún en
la actualidad <sin considerar logicamente las situaciones tran-
sitorias derivadas de las posteriores adhesiones al Tratado de
Roma): la Unión Aduanera, que se logró el 1 de julio de 1.968,
al suprímirse los derechos aduaneros entre los paises comunita—
ríos y establecerse un arancel comOn frente al resto de los
paises, tras haberse establecido un impuesto indirecto común
<no igual) sobre los bienes y servicios, que grava el incremen-
to de valor que experimentan los bienes en cada fase del proce—
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so productivo, el Impuesto sobre el Valor ARadIdo (IVA). 
El resto de las etapas que conducen hacia el obJotlvo de la 
integracl6n total ~610 se han conseguldo parclalmente, 0 slm- 
plemente no se han Iniclado, si bien la entrada en vigor del 
Acta Unica Europea, el 1 de Julio da 1.987, que constituye la 
pr Imera modlf Icac Ibn del Tratado de Roma de 1.957, supuso un 
claro y decldido re lanzamlento de dlcha Idea, y In firma del 
Tratado de la Unlbn Europea el camlno marcado para avanzar ha- 
cla la integracl0n econbmlca y monetarla. 
Al mismo tiempo que se produclan los avances en el logro de 
los obJetIvos la Comunidad Econ0mlca Europea Iba ampllbndoso 
con la Incorporaclbn de nuevos palses mlembros, s lendo Ir landa 
la prlmera naclbn que presenta of Ic ialmen,te su sol Icltud de ad- 
heslbn, la cual se produjo Junto a la de Dinamarca y e1 Reino 
Unido el 1 de enero de 1.973, al entrar en vigor los Tratados 
de Adhesibn f Irmados el 22 de enero del afro anterior, quedando 
Noruega fuera de la Comunldad ya que pese a haber solicitado su 
adheslbn el 30 de abril de 1.962, renunclb a la misma al ser 
ósta rechazada en referendum. Ya en esta bpoca tanto Espaila, el 
9 de febrero de 1.962, como Portugal, el 18 de mayo de este 
mismo ano, hablan sollcitado la inlclaclbn de negoclaclones pa- 
ra la asoclacl6n, y Turqula habla flrmado un acuerdo de asocla- 
~161~ con vistas a una futura adheslbn, SI blen la condiclbn de 
“club de palses democrrlt IcosI que constltula la Comunldad no 
hacia posible que se produJese la misma, y los dos palses clta- 
dos en primer lugar, es daclr, Espafla y Portugal, no lograrlan 
firmar el deseado Tratado de Adheslbn hasta el 12 de Junlo de 
1.985, entrando en vigor los mismos el 1 de enero de 1.98G. En- 
tre ambas fechas, ademds de la prlmera amp 1 iac I bn comewtada, 
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Grec ¡a, que había presentado su solicitud de adhesión el 12 de
Julio de 1.975, se
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a lo largo de estos años, y
stema Monetario Europeo. Pa—
el año 1.957, fecha en que
el cual las condiciones que
ema de Bretton Woods, basado
se había conseguido superar
1 continuo superávit de la
de la inconvertibilidad de
Guerra Mundial, gracias a
la Unión Europea de Pagos
o de la Organización Europea de
ante las insuficiencias para lo—
grar resolver los problemas de
ses europeos y la inconvertib
la falta
llidad de
de liquidez de los pal—
sus monedas que hablan
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mostrado los Acuerdos intracurapeos de Palos de 1.947, basado
en una compensación de primer grado o “circular”, y 1.948, que
untan a este primer mecanismo una compensación de segundo gra-
do, respaldada con créditos cuya financiación estaba ligada a
la ayuda del “Plan Marshall”, todo ello dentro del esquema de
acuerdos <‘cclearingn, que no precisaban de la utilización de
divisas para el desarrollo de las operaciones comerciales entre
los paises miembros, salvo para saldar las posiciones deudoras
y acreedoras a la finalización del periodo estimado. Así la
Unión Europea de Pagos contaba, junto a un sistema de cuotas
para la concesión de créditos, dos mecanismos complementarios
de financiación del comercio intraeuropeo. El primero consistía
en una doble compensación tanto espacial como temporal,
mas lado distinta de la que recogían los segundos acuerdos
tranuropeos de pagos de 1.948.
permitir superar el doble pro
bilidad de las monedas y la
que la propia Unión Europea de
componlan, se instituía
período de liquidación,
concesión de créditos a
de pagos a los que resu
guir comerciando entre si
tas <sin necesidad de ma
posiciones respectivas),
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de créditos y estructuración de pagos
tanto para los pagos como para los







por los paises participantes. Toda la contabilidad que requería
el sistema para su funcionamiento fue asumida por el Banco de
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la importante ayuda amen—
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mientras que otros paises se vieron obligados por las circuns-
tancias a adoptar el Acuerdo Monetario Europeo <AME) que, de
forma transitoria heredó la mecánica de la Unión Europea de Pa-
gos, pero en un nuevo contexto que hacia presagiar que su futu-





estabilidad monetaria que surgió en Europa a
momentos y los grandes sacrificios de soberanía
derivarían de cualquier proyecto de integración
luyeron para que en el Tratado de Roma no se in--
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cluyera un desarrollo completo de los aspectos monetarios de la
integración, lo que se sumO a un cierto sesgo hacia la agricul-
tura, en detrimento de la industria. Por todo ello, las obliga-
ciones monetarias aceptadas por los paises fundadores de la CEE
se limitaron a los puntos siguientes:
1) Los paises miembros se imponían una obligación inme-
diata, de carácter negativo, por la que debían procurar que las
condiciones interiores y las políticas monetarias emprendidas
por cada uno de los paises no impidiesen el establecimiento del
mercado común, y se comprometían a mantener posiciones sólidas
en sus cuentas exteriores que promoviesen la confianza en sus
monedas, todo ello dirigido a lograr afianzar las condiciones
de gran estabilidad que se habían logrado previamente, como he-
mos visto.
2) Asimismo, los paises comunitarios se comprometieron
a establecer, progresivamente, un conJunto de obligaciones di—
rígidas a lograr el objetivo de un mercado común, y que se con-
cretaban en los siguientes puntos:
— La abolición de las restricciones a los movimientos
de capital.
— La eliminación de las disposiciones relativas a los
mercados de capitales y a los sistemas crediti-
cios que discriminen contra los nacionales de los
restantes paises miembros.
— La libertad de establecimiento de personas y capi-













3) Los paises miembros se comprometían, además, a no
medidas unilaterales, y a someter a consulta cualquier
ón que pueda afectar a los objetivos finales. Concreta—
en política monetaria, y hasta lograr “una moneda co-
la política de cambio se considera de «interés común»,
o que , si un país modifica el tipo de cambio de forma que
re, de manera importante, las condiciones de la competen—
en la Comunidad los restantes paises, previa conformidad
la Comisión, podrían adoptar medidas contra áquel, siempre
en la modificación del tipo de cambio existan otros objeti—






























todas las disposiciones del Tratado de Roma en
constituyen en su conJunto m&s que un modesto
ar la política monetario—financiera de la CEE,
serie de objetivos que no se han cumplido aún
quedando muy distante de la armonización y
son necesarias para establecer un sistema mo—
stiendo, pese a todo, ninguna clausula en el
nga a esa coordinación, tal y como viene a de-
terior creación del Comité Monetario y su ulte—
pasando de ser un mero órgano consultivo a con--
verdadero coordinador de la política económica,
Europea, y en particular de la monetaria, y del
ue haya sido posible afrontar el desarrollo del
o Europeo y avanzar en el camino de la íntegra—
in necesidad de modificar el Tratado fundado—
si bien fue necesar




lón del Acta Uníca Europea
la firma del Tratado de la
na 1
l)ara
Unión Europea para culmina
Un análisis breve del
pobre desarrollo que los
Así, es el articulo 67 el
la regulación de los tema
IV del Titulo III, de la
ción de capitales, dentro
como una de las condic ion
nes que se desea alcanzar
cl, concretamente). Si a
prudencia del Tribunal de
no es de aplicación direc
pulado en los artículos
de capitales, el contení
nómica resulta netamente
aprobacion del Acta Unica




Roma permite observar el
temas monetarios tienen en el mismo.
primero en el que realmente se inicia
s monetarios, al tratar en el Capitulo
Segunda Parte, la libertad de circula--
de los fundamentos de la Comunidad, y
es necesarias para el logro de los fi—
recogidas en el articulo 3 <apartado
esto unimos el hecho de que la Juris—
Justicia de Luxemburgo entiende que
ta en los paises comunitarios lo estí—
referentes a la libertad de movimiento
do del Tratado de Roma en materia eco—
insuficiente. Hubo que esperar a la
Europea para que en el Tratado se in—
sa la necesidad de garantizar la con—















paises afectasen de forma negativa a las condic
tencia dentro de la Comunidad (artículos 67 y 73
los que se consideraban “problemas de interés ca
de coyuntura (articulo 103), de tipos de cambio
y de balanza de pagos <artículos 104 a 106, en ¡
re a La necesidad de lograr su equilibrio, y 108
to a las actuaciones ante su desequilibrio).
No puede extrañar, por tanto, que ante
Tratado de Roma sobre los temas monetarios,
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iones de compe—
>, y a regular
aÚn>: políticas
<artículos 107)







considerase necesaria para poder abordar una verdadera Unión
Monetaria Europea (lo que ya se puso de manifiesto en el deno-
minado Plan Werner, que veremos posteriormente), procediéndose
a la misma con la aprobación del Acta Unica Europea.














taurac ion del Sistema Monetario Europeo, en 1.978, va
el primer paso firme en este intento de avanzar en el
a Union Monetaria Europea. Pero desde la firma del
Roma, en 1.957, hasta la creación del Sistema Mone—
opeo se sucedieron una serie de acontecimientos que
la estabilidad monetario—financiera dentro del Síste—
lo Internacional nacido en Bretton Woods <97), que
Igar a la Comunidad a adoptar medidas monetarias di—
garantizar el buen funcionamiento y la armonización
Itica común europea lograda hasta entonces, y que se
o beneficiada de la estabilidad monetaria existente
reación de la Comunidad hasta finales de los años se—
La evolución del Sistema Monetario Internacional
La Comunidad Económica Europea se enfrentó ya desde sus co-
¡nienzos a un proceso de desmoronamiento del Sistema Monetario
Internacional de Bretton Woods que, junto a actuaciones de ca—
rtcter nacionalista por parte de los propios paises comunita—
ríos, “obligaron” a la adopción de medidas de carácter moneta-
rio—financiero dirigidas a lograr una mayor estabilidad en el
Ambito europeo de la que se observaba a nivel mundial. En el





salvar el orden monetario establecido, a
encontraban, paradojicamente, al margen
pero la
particular en la par
más que aumentar, deb
iba dirigida a correg
vel de reservas estad
culación a los que,
Por ello, el sis
dólar como moneda de
cia de Bretton Woods,
de una situación en la
la posición de continuo
dounidense y la inco
exceso de oferta de
to de desconfianza
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creciente desconfianza en e
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ido a que ninguna de las medí
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ounidense y el volumen de dó
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tema de patrón cambios—oro,
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fue cuarteándose a medida
que existía una escasez de
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margen del Fondo Mone
mayor o menor medida,
ario—financiero que se
Económica Europea durante este peri
icado, el 27 de diciembre de 1.945,
Banco Internacional de Reconstrucción
Fondo Monetario Internacional <FMI>,
os acuerdos adoptados en la Conferenc


























adoptaron en la Comuní—
odo. Así, como ya se ha
se fundaron oficialmente
y Desarrollo <BIRD) y
siguiendo las pautas de
la de Bretton Woods, en
On de diversos problemas
de car&cter internacional, al mismo tiempo que se
evitar la repetición de tres problemas que se hablan
en períodos precedentes. Los principales objetivos
podrían resumirse en los siguientes:
pr e te ¡idi a
presentado
planteados
* Atender al problema de la financiación a corto
plazo para lograr la estabilidad de los cambios y
reequilibrar las balanzas de pagos de los distin-
tos paises. ObJetivo que seria asumido por el FMI.
* Remediar el






problema de la financiación a lar—
planes de reconstrucción y desa—
tras la Segunda Guerra Mundial.
fue encomendada al BIRD.
lón de los obstáculos al comercio in—
lograr una situación de pleno empleo
tabilidad a la economía mundial.
Sin embargo, respecto a este altimo punto, si bien se firmó
la denominada Carta de la Habana, en la que se recogía la crea—
clón de un organismo supranacional destinado a regular el co-
mercio internacional, ésta nunca fue ratificada por los Estados
Unidos por lo que dicho organismo nunca fue creado, y simple-
mente se adoptó una parte de la misma, que compone el denomina-
do Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT>, no te-
niendo la misma suerte el segundo de los obJetivos mencionados
<el del logro del pleno empleo), que no se vió favorecido por
ningún acuerdo concreto especifico, aunque en las cartas cons-
tituyentes de todos los organismos internacionales creados se
incluyese de forma explícita el objetivo de alcanzar el pleno
— 526 —




problemas de los períodos precedentes que se
fueron tres en los que se concretaron medí—
que no se repitiesen:
* Los desequilibrios propios del sistema de patrón
cambios—oro, derivados de la propia escasez de este
metal y de la dificultad de lograr que su extracción
crezca al mismo ritmo que el comercio internacional
que debía de financiar. Es decir, el problema de la
liquidez del sistema que, como veremos, no logró so—
lucí onarse
* Las devaluaciones
do de Ja formación de
estabilización tras e
bios—oro en la decada
competitivas, que habían nací—
bloques económicos y fondos de
1abandono del sistema de cam—
de los treinta.
* Los desequilibrios de los tipos de cambio que se
produJeron como consecuencia de la formación de esos
bloques económicos y fondos de estabilización , pese
a la firma del Acuerdo Tripartito sobre Tipos de
Cambio, entre los tres paises que constituían la ca-
beza de los bloques, el Reino Unido, por el area de
la libra esterlina; los Estados Unidos, por el area
del dólar; y en tercer lugar, Francia, por el bloque
del oro; en un intento de alcanzar una estabilidad
entre los tres bloques, que se sumase a la consegui-
da dentro de cada uno de ellos.
Las medidas para el logro de todos estos objetivos fueron
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recogidas en dos informes, uno por parte británica, presentado
por John Maynard Keynes, y otro por los Estados Unidos, defen-
dido por Harry Dexter White, que presentaban importantes dis-
crepancias en la forma de afrontarlos, sin duda por las distin—
tas posiciones en las que la guerra habla situado a sus respec-
tivos paises. En definitiva, fue adoptado el informe americano,
conocido como Plan White, y se concretaron tanto las medidas a
adoptar, como las funciones de los distintos organismos ínter—
nacionales creados. Centrándonos en las finalidades del Fondo
Monetario Internacional, por su incidencia en el periodo que
vamos a considerar, tres son los objetivos básicos del mismo:
— La promoc ion de la estabilidad de los tipos de cambio.
— El establecimiento de un sistema multilateral de pagos
corrientes.
— La puesta a disposición de los paises de fondos utiliza-
bIes como reservas propias.
Para poder cumplir estos fines se asignan al FMI tres tipos
de funciones:
* Una función normativa, o reguladora, dirigida prin-
cipalmente a:
1) Establecer una fiJación de paridad de las monedas
respecto al dólar, e indirectamente, respecto
al oro, que se complementaba con normas espe—
cificas para eliminar los tipos de cambio ¡uñí-
tiples.
2) Eliminar las restricciones en los pagos interna—
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cionales y limitar los acuerdos bilaterales de
pagos.
* Una función consultiva, de la que pueden




* Una función financiera, que permita alcanzar todos
estos obJetivos a nivel internacional (recogiendo la idea de
que los paises no podrían afrontarlos de forma individual)
para lo que se establece un sistema de cuotas, representati-
vas de la importancia relativa que tiene cada uno de los
paises miembros, que servirá de base para las distintas ac--
tuaciones y operaciones del Fondo Monetario Internacional
respecto a los paises miembros.
Sin embargo, todo este sistema monetario
do de la Conferencia de Bretton Woods, y
Plan Whlte, del cual no hemos hecho m&s que
ramente el entramado con el que se puso en
internacional nací—
desarrollado por el
menc tonar muy sorne—
funcionamiento, pre—
sentaba serios defectos que, cuando se pusieron de manifiesto,
dieron lugar a su desmoronamiento en un plazo de tiempo relati-
varnente corto. Así, introducía demasiadas rigideces en el meca-
nismo de aJuste de los desequilibrios de balanza de pagos, al
mismo tiempo que mantenía, e incluso agudizaba, el sesgo entre
paises deudores y acreedores. Respecto al mecanismo de finan-
ciación, dirigido a demorar el pago de los saldos deudores de
las balanzas de pagos hasta que se den meJores condiciones para
afrontarlos, su articulación hacia necesario que existiese un
volumen de reservas suficientes en el Fondo Monetario Interna—
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y ésto se viO 1
la producción de
umen de divisas,
imitado por el menor ritmo de crecimien—
oro, dando lugar a que se incrementase
















en el sistema que ahogasen el
ternacional
rigideces en el aJuste
debían ser solucionad
man de dólares en el
nrob lema de confianza,
de transferencia
os corrientes, y
la crisis del propio sistema monetar
de la confianza surg
la liquidez necesar














a los demás paises <ya que
crecimiento
conducían a problemas
os mediante la aportac
sistema, ésto a su




con ello iba a
io internacional.





























emisor, logicamente, la moneda no constituye “reserva”
internacional, por lo que es necesario que esa moneda
otro país para que adquiera esa condicion). Para lo—
los Estados Unidos debían mantener un continuo déficit
lanza de pagos, que se equilibraría con una salidad de
Pero Los paises con un superavit en su balanza de pa—
ban la aceptación de dólares en pago de su deuda en la
de que, si las autoridades monetarias de los paises
ientes al FMI, no los particulares, presentaban al cam—
reservas de dólares, recibirían de los Estados Unidos,





tenemos en cuenta los gastos de la operación). Ante el contí—
nuo aumento de la circulación de dólares surge la duda sobre si
el cambio establecido se producirla, y la crisis de confianza
se convierte en una realidad.
Para evitar que se llegase a esta situación, y respaldar la
posición de la divisa americana dentro del sistema, se adopta-
ron una serie de acuerdos, tanto dentro del Fondo Monetario In-
ternacional como al margen del mismo, que conviene considerar,
pues los mismos, o bien explican las medidas adoptadas por los
paises europeos dentro de su propio sistema, o bien constituyen
una muestra de la irracionalidad con la que se afrontan algunos
problemas. Los principales acuerdos adoptados fueron:
El “Peor del Oro
En octubre de 1.961, con una independencia absoluta
del FMI, la Reserva Federal norteamericana y los bancos
centrales de los ocho paises más importantes, desde el
punto de vista económico, llegan a un acuerdo “verbal”
consistente en crear un «pool» del oro basado en una
doble actuación:
1) Los bancos centrales de estos ocho paises
se comprometían a no adquirir oro en el mercado
libre a un precio superior a los 35,17 dólares la
onza (siendo 17 centavos de dolar los gastos apro-
ximados de fletes, seguros y comisiones).
2) Tanto los ocho paises como el Banco de
Pagos Internacionales de Basilea se comprometieron
a actuar conJuntamente para estabilizar el precio
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del oro en el mercado de Londres. Si en estas ac—
tuac Iones era necesario vender oro para hacer caer
su precio y sostener el
aportaban la mitad de
ría, siendo la mitad
demd.s paises del pool
baremos negociados, sa
del dólar se debiese a
especulativo contra la
mayor valor del oro, en
reí afrontaba la venta
forma se actuaba si era
bien, en ocasiones, los
a la mitad que les bubi
ficio de los paises del
porcentaje de sus rese
dólar, Los Estados
la cantidad de oro
restante aportada
“ de conformidad
Ivo que la caída
una operación de
moneda americana,





















ización entre todosde lograr una mayor homogene
los paises.
La creación del “pool” del oro permitió que, desde
finales de 1.961 hasta 1.964, se fuesen reduciendo las
diferencias entre las cotizaciones máxima y mínima que
el oro alcanzaba, lo que desanimó la actividad especu—
ladera y la tendencia al atesoramiento que, basta en-
tonces, hablan desarrollado los gobiernos, ya que al no
variar su precio, desaparecían la causa para el mismo.
Las ODeraciones SWAP
”
Los Estados Unidos realizaron, además de las actua—
tuaciones dentro del “poal” del oro, diversas operado—
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1 que los dos paises firmantes
Idos y cualquier otro país, en es
n a aportar una cantidad máxima,
de forma que cuando uno de los
Ificultades por problemas en su
hacer uso de la moneda del otro





















venta, según el país
tado, contra la venta
en un futuro determ
de estas operaciones hí
meses, en los primeros













zo que el pía—
acuerdos bas—
con la garan—
tía derivada de devolver la misma dívisa que se habla
utilizado.
Sin embargo, ante las dificultades que la Reserva
Federal tenía para devolver algunos de los préstamos
suscritos a través de operaciones “swap”, el Subsecre-
tario del Tesoro americano Roose procedió a consolidar
a medio plazo parte de los recursos comprometidos con
la emisión de unos Bonos del Tesoro, que recibieron su
nombre, buscando aplazar el pago, y que fueron acepta-




nominados en su propia moneda.
El Acuerdo General de Préstamos
En 1.962,
“swap”, ante
paralelamente por tanto a las





ficar el Convenio Cons
posibilidad de que el
solicitar de los paises
diesen al Fondo, bajo
voluntaria <con lo que
fuese realmente escasa)
da para lograr aumentar
clon del FMI. Con este
neral de Préstamos <au
los acuerdos firmados,
ción lo que constituye
inicialmente, era reno
liberal de la cláusula de “moneda
solucionar el problema sin medí—
titutivo del FMI, se planteO la
organismo internacional pudiera
con superavit continuo que ce—
ciertas condiciones, y de forma
no era necesario a. que la moneda
una mayor cantidad de su mone—
los tondos puestos a disposí—
fin se establece el Acuerdo Ge—
nque en realidad fueron varios
agrupándose en una sola actua--
un conjunto de medidas) que,
vable cada dos años, si bien ha
alcanzado una vigencia de cinco años.
Diez fueron los paises que constituyeron inicíaimente
el Acuerdo General de Préstamos <Estados Unidos, cinco
de las seis paises fundadores de la Comunidad Económica
Europea (siendo Luxemburgo la excepción>, Gran Eretaña,
Canada, Japón y Suecia), a los que se sumarian poste-
riormente Suiza, ya desde 1.962, y Arabia Saudí. Por
este acuerdo, los paises firmantes comprometen una se—
ríe de volúmenes máximos de crédito, en determinadas
condiciones, en su propia moneda, tras el estudio de la
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solicitud de ayuda por parte del FMI, no pudiendo bene—
ficiarse de estos créditos, en un principio, mas que
los paises firmantes que pudiesen presentar dificulta-
des de balanza de pagos y que, habiendo solicitado ayu-
da del FMI no pueda serle prestada por el mismo, al no
disponer éste de liquidez suficiente, en cuyo caso se
solicitaré. de los paises del Acuerdo la aportación ne—
cesar ia, que se concederá por la aplicación de dos ma-
yorías cualificadas: 2/3 de los paises miembros y 3/5
de las cantidades comprometidas.
Desde 1.983, pueden beneficiarse de
tados por los paises del Acuerdo paises
cen al mismo.

























1 FMI, con la





en situaciones de crisis
la financiac
































la capacidad de decís
limitado de paises.
iOn corresponde a un número muy
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El Sistema de Doble Mercado del aro
Si contemplamos todas las
lar de los apartados anterí
posibles aportaciones de
través del Acuerdo General
actuaciones de apoyo al
ores vemos que, Junto a
fondos adicionales al F
























a pesar del aparente
oro, que habla permí
as entre las




































r y el oro,
de Bretton Woods. Sin
ito del sistema del -
do que se fuesen reduc
cotizaciones máxima y ¡u
n consecuencia el dólar)
icas. El flanco de Italia,
tras atacarlo fuertemen
el establecimiento de un
fue adoptado en 1.968 pe
que llevaba aparejado.
el estimulo a la es
los gobiernos estaba r
“pooí” originaba, al






















































rivó en fuertes pérdidas de oro, se suspendieron
operaciones del ‘pool”, cerrandose temporalmente
mercado de Londres. Cuando se vuelve a abrir las ca
clones que se establecen son
un mercado absolutamente Ii
precio del metal totalmente
ción oficial. Junto a esto,
cial, con sede en Nueva York,
dir las autoridades monetarias,
el precio de paridad de 35 dólare
Este sistema de doble mercado
brío “inestable” cuyo fin tuvo
declaración, como veremos despué
lidad de la divise americana, y
nes absurdas en las que, mientra
dad en el mercado de Nueva York,













t ata 1 me n te
bre de inte
independ len























el que se mantenía
onza de oro.
ugar a un equilí--




Londres la ariza de
dólares. Solamen—
del sistema y al—
<un aumento de ¡a
ontinuos de balan—
pagos en Sud&frlca, que es el prín
a; diversos reajustes cambiarlos
aron las tensiones contra el dólar,
tieran que el sistema se mantuviese
Pero sin duda, fue la creación de
lales de Giro <DEG), como nuevo actí

























White, que servia de base al sistema de Hret—






















































a. Dado que la
exigían la mad
1 FMi, el org
dicha medida.
presentaba el dólar como















países miembros del FMI se comprometieron a





de reserva de primera
que compense su emis
utilización libre (s
lada mediante e


















tación), cuyo valor y












iOn de la cesta <le
monedas que los componen.
De 1.969 a 1.971 se crearon un total de 9.500 mi
nes de DEGs <3.500 millones el primer año y 3.0011
llones en cada uno de los años siguientes), repart









































del FMI. Con ello 1
considerablemente
la desconfianza en

















































pese a la preten—











cambio se había recurr
“stop and go’, por la
entraba en crisis tan
interna comenzaba a s
para, aumentando el
obligaba a la adapci
frenaban el normal de
te situación de crisis
lugar a que cualquier
provocase una crisis













la Segunda Guerra Mundial por
para poder sostener el tipo de
a la denominada política del
la balanza de pagos británica
onto la marcha de la economía
satisfactoria y se reducía el
oducto interior bruto, lo que
de medidas estabilizadoras que
rivolvimiento de la economía. Es--
casi permanente de la libra daba
acontecimiento interno o externo
monetaria, siendo las mas impar—
las que se mencionan a continua—
-- En 1.963 la negativa de la Comun
ca Europea a admitir a Gran Bretaña
fuerte especulación contra la libra,
do salvarse mediante la concertación





— En febrero de 1.964 la incertidumbre
a las elecciones y los rumores sobre la
revaluación del marco alemán provocaron
sis que se repetiría en mayo y, poster





— En septiembre de 1.965, ante la agravación de
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la crisis, se requirió la ayuda del Banco de Pa-
gas internacionales de Basilea y se adopto un es-
tricto plan de austeridad. Sin embargo, la crisis
de Rodesia, en noviembre, con su autoproclamación
de independencia, provocó una nueva especulación
contra la divisa británica.
— Fue la guerra de Oriente Medio, en
que provocó el fin de esta situación
b le.
1.967, la




dades reales de la
Así, la desaparí
1.967 se llego a la deva
después de las continuos







las causas que provocaban los







lo que seguía s





se desviasen hacia otras monedas, y en
¡-a el dólar, pues hasta entonces st bien
ma habla perdido gran parte de su pasa-
se seguía utilizando todavía en amplias
para realizar las transacciones ínter--
particular en la zona de la libra), con
iendo considerada como moneda de reser—
su papel dentro del sistema de Bretton
diferente del que desempeñaba cualquier
nvertible distinta del dólar. Su devalua—
vino a confirmar la posibilidad de que
de reserva se devaluase y colocó al dólar en





La aulebra del Sistema de Bretton Woods
En 1.968 el



















nivel de reservas de los Es
0.700 millones de dolares <en
obligaciones ascencian a unos






de la libra esterlí
ulativo contra la d
en los mercados de
precendentes hasta
de 1.968 cuando se
oro que obliga a ve
d ares en pocos días.
ón, se decide el cierre
y las gobernadores de
es, reunidos en Basilea,














inmediatamente después de la
na, se produjo el
ivisa americana co
Landres y Zurich
la fecha. Pera es
produce una nueva






















lar a los ban—
taran el dable
a ningún país
que vendiese, a su vez, oro en el mercado libre.
La inconvertibilidad del dólar
Durante el año 1.970 la balanza de pagos norteameri-
cana presentaba un déficit superior a los 10.000 millo-
nes de dólares, y mostraba una clara tendencia a empeo-













En la primavera de 1.971
políticas monetarias restr
iOn <como se ve, antes de
se presentase) y se produce
o de dólares hacia los paises
tado estas políticas, y en
Federal Alemana y Suiza. La
marcos fue tan grande que las
encontraron en la disyuntiva
de nuevo dos años mts tarde)
restrictiva permitiendo la en
los paises europeos
ictivas para frenar

















y aceptar la inflación;
















o revaluar el tipo
para contrarre tar




ificac iOn de la









o de reservas a tipo
de cambio en la me—
s la entrada de dóla—
FMI. En una primera
volumen de reservas,
elevadas, pera mante—
sin embargo, en mayo de
entrada de dólares les
abandonar el tipo de cam—
alemana a una situación de
revaluación inmediata. El
el yen japonés, después,
pasaron también a un sistema de flotac iOn, mientras
Suiza y Austria reval
5 %, respectivamente.
se había extendida a
uaron sus monedas en un 7 Yo y un
En agosto de 1.971 la flotac iOn
casi todas las monedas fuertes y
que
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los Estados Unidos seguían experimentando fuertes pre-
siones de las demás paises para convertir en oro los
dólares que mantenían en sus reservas. Esta situación
obligó al presidente Nixon a adaptar un conjunto de me--
di das
* La suspensión “temporal” de la convertibilidad
del dólar en oro o divisas.
* El establecimiento de una sabretasa del 10 34
sobre importaciones, que se sumaría a
los aranceles ya existentes.
* La reducción de la ayuda económica de los Es-
tados Unidos al exterior en un 10 Yo.
Las Estados Unidos, con estas medidas, intentaban
que las demás paises adoptaran medidas comerciales y
monetarias que le permitieran restaurar el equilibrio
de su balanza de pagos, pero éstos mantuvieron un sis-
tema de “flotación sucia” e intervinieron en las merca-
dos de cambias para evitar que sus monedas se revalua-
sen, al considerar que debía ser el dólar el que se de-
valuase, abandonando la paridad existente. Francia lle-
go incluso a crear un dable mercado manteniendo el tipo
de cambio para las operaciones comerciales, permitiendo
que el franco francés se apreciare. para las operaciones
financieras y turísticas, dejando así constancia de que
Francia no iba a permitir que el franco se revaluase.
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Los Acuerdos de Washington
En las condiciones descritas anteriormente el sistema
de Bretton Woods había dejado de existir de hecho, si
bien de derecha se mantuviese vigente, por lo que los
Estados Unidas








n él se marcaban. Para
mantenía con las demás
gociaciones a un doble
con cada uno de los pa
<dentro del Grupo de 1
Acuerdo General de
las mismas se llegó a
reunión mantenido en el






















1) Realineac iOn general de 1
las principales paises
— Devaluación del dólar del 7,9 34
— Revaluaciones del marca alemán, el f lo—
rin holandés, el yen y el franco belga.
— Nueva paridad: 38 dólares/onza de aro.
2] Mayor flexibilidad de los tipos de cambio,
pilando los márgenes de fluctuación de
monedas al +1— 2,25 34 <frente al 1 34 ex




los Acuerdas de Washington se firmaron en






de nuevo, fuertes presiones compradoras de las monedas
citadas, demostrando la insufiencia de las ajustes roe.--
lizados, obligando a los paises firmantes a intervenir
para mantener los tipos de cambio dentro de las parida-
des establecidas. Pero una nueva crisis en junio de ese
mismo año, motivada en este caso por un movimiento es-
peculativa en contra de la libra esterlina, obliga a
las autoridades británicas a abandonar la nueva paridad
y establecer un sistema de flotación para su moneda,
que procedió a devaluarse, con lo que las acuerdos fir—
mados se quebraron a tan sólo siete meses de su esta—
blec imiento.
En Julio de 1.972 se produjo una nueva crisis del do—
lar que llevó a una elevación de los tipos de interés
pudiendo así ser controlada. 5







de paises que f
desde 1.962),
lec ido en los
europeos establecieron politic
más restrictivo, originando
plasmaron en una crisis de la
bre de 1.972, lo que provocó
había seguida los pasos del
cha <de forma voluntaria, al
que si es miembro del grupo
Acuerda General de Préstamos
enero de 1.973 el techo estab
que repercutió en el
24 de enero de 1.973, fecha en
los resultados desfavorables













y así a partir de 1










pese a la decidida intervención concertada de la Reser-
va Federal Americana y el Bundesbank, que dedicaron ca-
si 7.000 millones de dólares, en moneda alemana, para
mantener los cambios, si bien el 9 de febrero de ese
año se llegó a la conclusión de que toda intervención
era inútil.
El lunes ¡2 de febrero de 1.973 las Estados Unidas
anunciaron una nueva devaluación del 10 34 que llevó la
paridad a



















la anza de oro. Devaluación nueva—
t primer día en
bank encajase
respondió pa—




anes de dólares, a lo
aneda a un sistema fi
revalorización frente
ro de marzo de 1.973,
los “records” especu





































vidad, los Acuerdos de Washington eran ya
1 Sistema de Bretton Woods habla desapare—
que a normas de funcionamiento del sistema
ternacional se refiere (subsistiendo, entre
los organismos supranacionales creados>,
europeos se ven obligados a aceptar ahora
de sus monedas, y la CEE decide real izar
une. flotación canjunta dando
ma de la Serpiente en el Tune
lugar al denominado Siste--









esta fecha no puede hablarse de la exis—
sIstema monetaria internacional, ya que
tó una forma de actuación en el mercado
que exista ningún acuerdo que abiigue al
una u otra fórmula determinada. Una ex—
situación la constituye el Sistema Marie-
Evolución “Forzada” del Sistema Monetaria en Europa hasta 1.977
Como ya se ha
evolución del sist
das adaptadas y t
tente repercus ión
indicado al iniciar este breve an&lisis
eme. monetario internacional, todas las
odas los hechos acaecidos tuvieron une.






monetaria de los mi
Al igual que se
internacional, es n
primeras etapas de









la unidad económica de
en la Comunidad
rontó la necesida







todos los paises que
lo
smos
ha hecho en el caso del sistema
ecesario tratar de resumir cuales
la evolución europea en su intento
abilidad cambiaría, es decir, los
la creación de la CEE, y más conc






a presen—en la que hemos visto se empiezan
tar los primeras problemas en el SMI, y 1.978, año en el que
comienza su andadura el
voy a referirme a hech
plican las razones que
Sistema Monetaria Europeo. Pare. ello,
os de carácter intracomunitario, que ex—






acuerdas suscritos, y a otros hechos de car&c’cer ínter
que sólo mencianaré al haber sido ya expuestos en el
anterior, y que nos muestran la enorme influencia que
tuvo, y aUn sigue teniendo, tanto sobre las monedas









he. referida, el Tratado de Roma presentaba un
favor de la política agraria de la Comunidad, de—

























































ciertos obJetivas de ca—
iciasas pero también muy
la necesaria coardina—
alcanzar previamente
si bien tampoco pre—
Imirse para oponerse a
después, dicha coardí--
tado de Roma estableció
la consecucion de los
la balanza global de
anza en las respectí—
nivel de emplea y una






s miembros deberían coordinar sus
lecer, para ella, una colaborad
y flancos Centrales.
actuaciones, ya desde 1







los encargados de desarrollar la política económica de la Comu—
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nidad y que, tendrían gran relevancia en el posterior proceso
de Integración:
su 1 t 1
del c
* El Comité Manotsr lo, que
va en el propio Tratado de
itada articulo 105, con e
di nac iOn de las políticas
se crea can
Roma, en el
1 fin de fame
monetarias
bras, en la medida necesaria para e
mercado común, y cuyas funciones, 5
el propio artículo, se concretaron
la situacIón monetaria y financiera
gas tanto de la Comunidad como de 1
debiendo informar regularmente al Ca
sobre estos aspectos, así coma emit
estas dos órganos comunitarios solic























* El Comité de Política Coyuntural, que fue instí—
tuido e] 9 de marzo de 1.960 por una decisión del
al presentarse la primera alteración desde la creación
la Comunidad de las paridades monetarias europeas (de
luación del tranco francés en 1.958, y posterior reval
clOn del marco alemán y del florín holandés en marza
1.961), que resaltó la importancia de lo establecido
el artículo 103 dei Tratado al considerar la política
coyuntura como una cuestión de interés común.
Se crea, par tanta, un ~Comité para la coordinación
la política coyuntural de las Estados mIembros” cuya p
mera función fue el estudio de las incidencias de las














* El Comité de Política Económica a medio plazo, que
fue creada par una Decisión del Conseja de 15 de abril de
1.964, en un intento de obtener una visión más campleta
de las influencias mutuas de las políticas de los paises
miembros, por encima de una simple visión coyuntural.
* El Comité de Política Presupuestaria, creada como
el anterior por una Decisión del Conseja, ésta de fecha
8 de mayo de 1.964, para el estudio de las directrices de
la política presupuestaria de los paises miembros, Junto
al analisis de sus estructuras presupuestarias y su posi-
ble mejora.
Los comités de Política Económica a medio plaza y de
Política Presupuestaria se integrarían en 1.974 en el Co-
mité de Política Económica, creado por Decisión dei Con-
soja de IR de febrero de 1.974.
* El Camité de Gobernadores de Bancos Centrales, que
fue creado en la misma fecha que el anterior, en la si—
guiente Decisión de Consejo (64/300/CEE), con la misión
do institucionalizar dentro de la Comunidad un sistema de
consultas mutuas y concertación, y dar cumplimiento a lo
establecida en el articulo 105 del texto constitutiva.
Los tres xlltimos comités vinieron a completar las funcio—
nos que desarrollaba el primero, contribuyendo entre todas a la
homogeneización de las estadísticas nacionales, encargándoseles
la publicación de los distintos indicadores coyunturales de le.
Camtn idad.
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de le. Comunidad aprobó
y el 18 de diciemb
67 a 73 del tratado
del movimiento de cap
itas financieros












































re de 1.962, en de
que recogen la
itales, dirigidas
1 ntracamun i tar [os
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de capitales, pud
adoptadas en un rég
ya que a partir de
en 81 .98

















campo respondieron a prahí
a problemas generados
es decir, a los f
istema monetario en
a segunda etapa (1.
(o habría que decir
un mercado común el
río presentó su Cua
homogeneización de
y reflejaba la reces
os países miembros,















la caída de la c
el año anterior.
ot 1 ze.c 1 6 n real del dólar que se habla producida
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La Unidad de Cuenta Europea <UCE
)
En marzo de
pea <UCE) — que
ese misma año se creó la
en ningún caso puede ser
Unidad de Cuenta Euro—











¡1 It [mo presenta unas
ar a que, sin serí
una moneda, como
alcanzar nunca —.




le a las distintas












icipe de alguna de las pro
más adelante, y que le. UCE
tuvo su propia versión para
n la Unidad de Cuenta Agr 1-
establecidas en el sistema
términos de oro, y su ca--
con la que era fac limen—-
nacionales y, a su vez,
alteración de la relación
entre el oro y el dólar. Esta relación inicial veÑa dada por:
1 UCE = 1 $ = 0,888768 grs. de oro.
Es a partir de este año, y una vez producida la primera al-
teración de las paridades de las monedas europeas, a las que ya
se ha hecho referencia al hablar de la creación de las diferen-
tes comités, cuando se empiezan a realizar informes de distinto
tipo, y con distintas finalidades y origenes, que van o. anali-
zar los diferentes problemas a los que se enfrenta le. Comunidad
en su evolución, así como plantear soluciones. En la mayoría de
los mismos podemos ver comentados las siguientes aspectos:
— El factor interno:
La opción entre la coordinad
cas económicas (ecanomicistas)
fiaría (monetaristas>, coma pas
ón de las palití—
y la unión mano—












grar la unión económica y monetaria.
— El factor externa:
La Influencia del sistema monetario internacio-
reí, y en particular del dolar, sobre el propio
sistema europea.
— El problema de
La necesidad





de que los paises miembros cedan
berania en favor de los organismos
Aspecto que adquiere especial re—
hora de establecer una moneda y un
únicas.
Memarardum pAra la Seaunda EtaDa del Mercado Común
El 24 de octubre de 1.962 la
las etapas determinadas para
O se iban e. ver dificultadas
Comisión ante la constancia de
alcanzar un mercado común en
por la falta de una coardina---
clon de las políticas
evolución monetaria 1
“Memorándum de la Co
Coamunauté pendant la.
se abordan importantes
riendo la creación de 1
la cooordlre.ción necesa













y la influencia negativa
presenta un informe ti
le programme d’action
a.pe du Marché Commun¾
de política monetaria,
smos necesarias para a
las políticas ecanóm
creación a largo plaza
existiese una moneda e











la evolución del sistema monetaria internac
cia sobre las decisiones y propia evolución
lonal y su infhuen—











































iOn de las tres comités citados
olitica económica a medio plazo,
de gobernadores de bancos centra
respuesta a las conclusiones del
lo que parecía el principia de
que el memoranda de 1.962 rec
onsiderada hasta entonces de
la Unión Ecanómica y
en el apartado aix—
de política presu—
les) fueran la m&s
memorando. Sin em—
un nuevo proceso in—
agia una etapa que no
forma explícita: la
Monetaria>, se abría
tarcamienta en la evolución hacia el logro de
Comunidad. Paradojicamente, serian los serios
e presentaron, derivados tanto de esta atonía
de la evolución del sistema monetario ínter
lara decisión de llevar a cabo la integración
s los obstáculos>, los encargados de que esta e
en el camina hacia la integración acabase.
lío de 1.964, la Comisión canfió a un grupa
ame!> de los problemas planteadas por la líber
movimientos de capitales y de la integración
















minado Informe SEGRE. Este informe indicaba, en lineas genera-
les, que la formación de un mercado europea de capitales era un
requisita previo, y condición necesaria, para que el régimen de
pagas basado en tipas de cambio fijos y libertad de transacc lo—
res corrientes funcione sin fricciones. Este objetivo, que la
Comunidad estaba muy leJos de alcanzar entonces, actualmente es
tan sólo un proyecto e. medio plazo.
A partir de 1.964 se produjo dentro de la Comunidad une. pe—
¡-lodo de estancamiento del proceso de integración, y más clara—
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mente de la evolución hacia un espacio monetaria europeo, pro-







cha concepción de la 1
bien indican Ricardo













política de libertad de mav
ámbito comunitaria, unida a
tures economicistas dentro
y a la inoperancie. de las mis
a a sumarse a una ausencia de
esa mayor coordinación de las
cular de las monetarias), que
ón considera como necesaria.
Labre. y Domingo Carbajo
siquiera una concepción f












[tana y mucho menos al planteamien
[o europeo, autónomo o con ciertas
Van a ser problemas derivadas de
ica agrícola común (PAC) los que van
la necesidad de alcanzar, al menos,































ta, la inestabilidad monetaria a escala mun—
ntos especulativas que la misma genero tuvie—
virulencia en el año 1.968. En le. Comunidad
estas acontecimientos se vinieron a sumar a
que agravaron el problema. En este año los
eses obtuvieron una gran cosecha de cereales,
mercado francés estaba prácticamente dosabas—
La razón de esta paradójica situación había
cisamente, en el sistema monetario—financiero
perniciosos que en tantas ocasiones tiene so--







































c omun 1 tar lo
ancés, y el
praduc la





















situación de sobreproducción y
ropeo de Orientación y Garantía
tantemente trigo francés al pre--
Jemanes, debido a que la moneda
monede. refugIo” ante el fracaso
te desconfianza en el dólar. Es—
se revaluase respecto al franco
los agricultores franceses, al cobrar sus
obtenían una mayar cantidad deen la moneda alemana,
que si realizaban la venta en Francia,
en el caso de que se decidiesen a rea
<aunque lo que sucedió en realidad es
ve. de mayar revaluación del marco, 1
re. el dolar a nivel internacional se t
en una corriente especulativa contra











































la tarifa exterior coman
de exceso a defecto de importaciones





1 exceso de pro—
¡-6 la necesidad
para lo cual se
de precios de ca-—
titucianes”. que
si se producen si---
o exportaciones,
ar en el mercado
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roducir desequilibrios derivadas de las posí—
de las propias monedas comunitarias, que como
n la causa de la “crisis agrícola” de 1.968.
creada en 1.968 provocó que el 24 de octubre
se llevase e. cabo una devaluación oficial del
un 11,11 O/o y la revaluación del marco en un
te. última moneda a una situación de flotación
acumulación de reservas, como ya hemos men—
llevó a una mayar apreciación de le. misma, lo—-
a desestabilización de los precios existentes
ricala camón, con efectos muy negativas a cor—
para los das paises implicadas directamente y
pare. los de la Comunidad en general.
Los Montantes Campensatorics Monetarios
Para eludir los problemas creados por esta situación, y lo-
grar que no se volviesen a repetir, se estableció un procedi-
miento que, pese a ser bastante compleJo, parecía la solución
más acertada:
* Se mantuvieron los primitivos precias en monede.
nacional.
* Se tomaron medidas para que
movimientos de mercancías de
latí va.






El sistema de montantes compensatorios monetarios se con—
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creta en una técnica mixta de impuestos y subvenciones que gra--
va las importaciones y prima las exportaciones de los paises
cuya moneda se aprecie. <Alemania Federal, en el caso de 1.968),
mientras que prima las importaciones y grava las exportaciones
de los paises cuya moneda se deprecie. <Francia, en el caso re-
Vendo), de forma que elimina los estímulos derivadas de la di-
ferencias de cambia.
Así, los paises importadores netas de productos agrícolas,
cuya moneda se deprecie, y
moneda se aprecie, obtiene
tantes compensatorios que
treno, las paises impart
y los exportadores netos,
gas del FEOGA inferiores a
Este procedimiento que
to de la idea de un “precio
base de toda la política ca
objetivo de coordinación de
se habla alcanzada en esa f
cimiento del arancel común
el valor añadida—), se es
“temporal”, estableciánda
desaparición, una vez que




n pagos del FEOGA en conc
superarán a los ingresos.
adores netas, cuya moneda
cuya moneda se deprecie,
los ingresos.
supone, en definitiva, u
única” para las product
nión agrícola comunitaria
palit [cas —si bien sec
eche. —con independencia
y la introducción del
tableció, en principia,
se el año 1.971 como II
los paises hubiesen ade.pt
situación. Sin embargo,
ante la creciente inestab























mente par la Comisión y complicándose su cálculo ante el hecho
de que se establecían distintos procedimientos según las mano—
das aFectadas estuviesen dentro de la “serpiente monetaria” <y
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posteriormente
¡-a de ella. E
compensator [os
dentro del SMF), a en régimen de flotación, fue—
1 Sistema Monetario Europea recoge las montantes












el desarrollo de la
tana <que resulta
por
las monedas Integradas en el
los tipos de cambio “verdes”, p
las paises, y aceptados por
votes—ECU. Para los país
la se realiza semanalmente.
arios monetarios no fueron,
ón a los problemas derivados
de cambio, teniendo además


































e llevaría a Francia, pese a a
su instauración, a exigir su
en marcha del Sistema Monetaria
quedó reducida a le. solicitud de
razones de este. solicitud fueron
gr el país que había
desaparición antes de
Europea, si bien esta
su gradual desaparí—
las siguientes:
— Al no aiustarse los tIpas de cambio “verdes” a los
tipas de mercado, las agricultores franceses <pertenecien-
tes a un país exportador neto de productos agrícolas cuya
moneda se deprecla) se veían perjudicados en relación can
los agricultores de aquellos otros paises cuyas monedas so
aprec laban.
La depreciación de
con la que aumentan
por lo general, una
la moneda encarece las importaciones,
los costas de producción. Al tener,
tasa de inflación más elevada que los
560 —
restantes miembros, el coste de le. vida sera también mayor
y las rentas de estas agricultores tendran un poder adqui—-
sitiva menor al de las rentas percibiedas por las agricul--
tares de paises cuyas monedas se ven apreciadas.
-- Los montantes campensat
abaratamiento relativo de las
no pertenecen a la Comunidad,
blemas que plantea la aplicac
renc la comunitar la.
arios monetarios provocan un
importaciones de paises que
par la que agravan los pro-—
iOn del principio de prete-
— El coste financiero de estos instrumentos es cada
vez más elevada, y resulta especialmente perjudicial para
las paises exportadores netos de productas agrícolas cuya
moneda se deprecia, mientras que resultan subvencionadas
las exportaciones de esos paises si su moneda se aprec la.
Precisamente, ésta fue la razón primordial par la que el
Sistema Monetario
¡-o de enero de añ
que en el mes de
riormente no fue




en vigor el día prime—
retrasándose su funcionamiento
llegó a un acuerda verbal <que







de los montantes compensatorias ma—
un plaza de cuatro años.
en el caso de revaluación de una
de una franquicia del 1 Yo pare.
la determinación del montante creado.
* El desmantelamiento de todos los montantes crea-
das a partir de la puesta en marcha del Sistema
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Monetario Europeo en un plaza de das añas.
Se establecía también que la desaparición de las montantes
compensatorias monetarias no deberla conducir, en ning?in caso,
a un descenso de los precios agrícolas en moneda nacional, de
forma que al praducirse le. misma los paises con moneda fuerte
deberan elevar sus precios comunes expresadas en ECUs. Es esta
la principal razón par la que la República Federal Alemana, an-
te el peligro Inflacionista que esta medida conlleve. se opuso,
y se opone, a la desaparición de estas instrumentos campensata—
r [os
Dada que no es posible suprimir el sistema de montantes es-
tablecida, positivas y negativos, sin perJudicar a algún país,
sólo un acuerda global, que tenga en cuenta las perjuicios que
a nivel comunitaria tiene su mantenimiento, por encime. de los
beneficios nacionales que se deriven de los mismos, permitirá
su desaparición. Lagicamente, el establecimiento de una paridad
fija de los tipas de cambia o el establecimiento de una moneda
única llevarla aparejada la pérdida de razón de ser de los mis-
11105
La resnuesta al Droblema interno: Planes Barre y Werner
Pero la crisis comunitaria de 1.968 provocO, junto a medi-
das a carta y media plazo, una vuelta a la idea de la unión mo—
notar la, que fue recogida en una serie de informes y planes cu-
yo obJetivo común era avanzar en el proceso de unificación mo-
netaria en Europa. A estos planes e informes vamos a referir-
nos, aunque de forma breve, a continuación.
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ti PLAN BARRE
En respuesta a la cris
la adopción de un control
franco en 1.969, y tras el
de la necesidad de lograr
líticas económicas de los
sentó a aquel, el 12 de fe
dun sobre la coordinación
cooperación monetaria en e
el nombre de Plan Barre,
idea de que la Europa Con
siones precisas para poder
lo que era posible afronta
fuerte, comparable con el
zona monetaria, dentro de
carácter local. El Plan
is de 1.968, que obligó a Francia a
de cambios tras la devaluación del
reconocimiento por parte del Consejo
una creciente convergencia de las po—
paises camunitarlos, la Comisión pre—
brero de este último año un “Memoran—
de las políticas económicas y de la
1 seno de la Comunidad”, conocido can
cuya base teórIca se concretaba en la
nitaria reunía ya entonces las dimen—
alcanzar un espacía monetario, por
r la creación de una moneda europea
dólar, y tender a la creación de una
1 sistema monetario internacional, de
Barre trataba de resolver las lagunas
existentes























tu de solidaridad entre las paises de la CEE,
avanzar en el camino de la integración mone—
considerado como el punto de partida para la
unión monetaria en Europa, buscaba lograr la
decisiones de los distintos paises, no oblí—
una política idéntica a todos las paises, lo
imposible entonces —tanto como lo es en la
buscando que la evolución de las economías de
e ajustase a normas indicativas comunes, des—
prevenir los desequilibrios, más que a corregirlos
lejo de la planificación indicativa francesa). Para
la ayuda financiera se contituiria en piedra angular
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de la coordinación monetaria, estableciéndose unas lineas de
crédito a corta plaza junta can una ayuda financiera a medio
y larga plazo, con un carácter limitativo, las primeras, y con--
dic [anal, las últimas. Se intentaba así que los paises no adop-
tasen medidas nacinalistas en caso de crisis, al tiempo que se
establecía un sistema de consultas previas a cualquier altera-
ción de los tipas de cambio.
En la Conferencia de La Haya, celebrada los días 1 y 2 de
propuesta del canciller Willy Brandt, scdiciembre de 1.969, a
aceptó la propuesta de establecer una Un
ría Europea por etapas, y sustituir las
ras de los paises miembros por recursos
dose un Plan por etapas para, la creación
y Monetaria, basado en el Plan Barre,
año 1.978 para le. realización del objet
que entonces parecía lejana y que, pos
insuficientemente separada en el tiempo
tan difícil. debiéndonos congratularnos
logró en ese año la creación del Sistema
Se intentaba avanzar en el proceso
una posición intermedie. entre las pastu
monetaristas”, abordando paralelamente
clon económica y aspectos financieros, y
tiva el logro de una estabilidad de camb
iOn Económica y Moneta—
aportaciones financie—
camunitarios, elaborAn—
de una Unión Económica
en el que se fiJaba el
iva trazada <una fecha
teriormente, se mostró
para lograr un objetivo






las. Las etapas que se
contemplaban en este Plan,
eran las siguientes:
presentada el 4 de marzo de 1.970,
* De 1.970 a 1.971 se tomarían las medidas precisas
para lograr la coordinación presupuestaria y fis—
564 —





.972 a 1.975 se desarrollaría la etapa decisiva
le. que se trataría de lograr la convergencia
las políticas económicas nacionales:
Reduciendo al +/—
fluctuación de las
0,5 34 los márgenes de
monedas camunitarlas.
— Elaborando de forma canjunta las lineas
directrices de la política de crédito.
— Vigilando la correcta utilización de los
Derechos Especiales de Giro asignadas a
las paises miembros.
* A partir de 1.975 se pondría en marcha la Unión Mo-
netaria, una vez que las etapas anteriores se hu-
biesen alcanzado, de forma que los capitales cir-
cularían libremente, las trabas fiscales habrían
desaparecido y los márgenes de fluctuación de las
monedan se habrían reducido hasta desaparecer (no








acompañado de los cambios institucionales y poil—
los para transferir a la Comunidad las competen—
para conseguir la unión deseada, de forma que una
idos los diez años anteriores se hubiesen alcanza—
vos previstos, que se concretaban en los siguien—
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* El establecimiento de un “espacio económico
sin fronteras”, en el ámbito interno de la
Comunidad.
* La formación de una unidad económica y mone-
taria de cara al exterior, mediante el co-
rrespondiente traspaso de competencias ha-
cia la Comunidad por parte de los paises
miembros.
No es necesario destacar que este ambicioso plan no tuvo su
refleJo en realidades concretas y definitivas, estando los ob-
Jetivos que se marcaba todavía muy lejos de ser conseguidos en
la actualidad.
EL PLAN WERNER
El Consejo, siguiendo las directrices de la Conferencia de
La Haya, y basándose en las propuestas de la Comisión, consti-
tuyó un grupo de trabajo, el cual presentó el 20 de mayo de
1.970 un Informe Preliminar sobre la creación de la unión eco-
nómica y monetaria. El mismo fue sometido al Consejo y a la Co-
misión el 8 de octubre de ese mismo año bajo el titulo Informe
Final sobre la Real ización por Etapas de la Unión Económica y
Monetaria en el seno de la Comunidad, que se conoce con el nom-
bre del presIdente del mencionado grupa de trabado, el ministro
de finazas de Luxemburgo, Pierre Werner.
En este informe se avanzaba de forma sustancial respecto a
lo que se habla considerado realizable en el Plan Barre, ya que
presentaba la necesidad de lograr, con carácter irreversible,
una coordinación de las politica3 económicas y monetarias <lo
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intermedia, entre las pon--
Así, partiendo de un pro-
dirigida a formar un espe.—
vez que se hubiese omenzado
lo alcanzado en la etapa ya
le”. La meta final tendría
lantac iOn de una moneda eu--
que supone una posición ecléctica, o
turas monetaristas y economicistas).
ceso de integración en tres etapas,
cío económica sin fronteras, una c
el camIno hacia la siguiente etapa,
finalizada era un “logro irrenunciab
coma aspecto a destacar el de la imp
ropea única.
En el propio informe se establecían cuales debían ser las
actuaciones en la primera etapa:
* La realización de una serie de consultas diri-
gidas a lograr una mayar coordinación de las políti-
cas de los estados miembros, cuyas logras se ref le—
Jarlan en un informe anual.
* Avanzar en la coordinación de las políticas
monetarias y crediticias.
* Desarrollar un mecanismo de ayudas financieras
a medio plaza.
* Tender hacia una política monetaria común
* Avanzar hacia una creciente libertad de moví--
miento de capitales.
Seg¡in el Plan Werner las
tana, deberían abardarse en
* La reducción de
de las monedas
Barre situaba e
tres puntas que, en el plano mone—
la primera etapa eran~
los márgenes de fluctuación
comunitarias (que el Plan
n la segunda etapa>.
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Como se ha indicada,


















bis, y fijaba un n
onocer si se había
e. de base del procedí
orlo, que se establec
orientar la formación
los puntos de vista c
se dejaban ver, de
las para la creación
la existencia de una
netaria, con el poder
de le. Comunidad seria progresiva e
ivel mínimo de integración que per--
logrado el objetivo. Este objetivo
mienta de ½onsultas”, de carácter
la en el mismo, mediante el cual se
de decisiones nacionales de acuer—
omunitarios. En definitiva, en el
una u otra forma, las condiciones
de un area monetaria europea, es
moneda única, y una máxima autor-i-
de emitir dicha moneda, la armaní-









de Decisión de le. Pal
informe acerca de
la de Bancos Cen—
Itica Económica”,
si bien adopté sus propuestas sobre el programa de la primera
etapa, establecle
de acuerdo can lo
razonable pre.gmat
tica de alcanzar






















La respuesta al problema externo: las “serDientes monetarias
”
Los problemas surgidos durante la primera etapa y las soin--












































del Sistema de Brett
van a ser las que
ación monetaria de
onstituir un cierta
.,upliese al que ent
¡dad dentro de un






















de avanzar en el
tener los logros,
que se vieron condicionadas
an Woods en 1.971, que ya he—
logren, en definitiva, una
ntro de la Comunidad ante la
sistema monetaria a nivel
raba en crisis, logrando una





























5 camunitarias a c
lón, como la cris
e intentar resolver,

















de la inexistencia de unas reglas
arí suponían la imposibilidad no
de integración europea, sino de
tipo, alcanzados hasta ese mamen
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“LA SERPIENTE MONETARIA EN EL TUNEL
”
Como ya se ha
el presidente de
inconvert 1h11 ida
de ese mismo año
piiac IOn de los
al 2,25 34 <en más
tan era contraria
nómica Europea,
caba que entre 1
“desviación inst
indicado anteriormente, en agosto de 1.971,
las Estados Unidos Richard Nixon declaró la
d temporal del dólar americano, y en diciembre
se firmaran las Acuerdos de Washington. La am—
márgenes de fluctuación de las monedas del ¡ 34
o menas>, nacida de esas Acuerdos de Washing---
a los obJetivos básicos de la Comunidad Eco-
pues la mayor amplitud de fluctuación signifí--
as monedas camunitarias se podría llegar a una
antanea” (separación de das monedas entre si en







de un periodo de



































monedas ocupan los II
eriormente a situarse
superior al 9 34 , s
les en las mercadas se
Estas posibles desviaciones


















nte a la implantación general (no completa) del
sistema de la serpiente en el tunel”, el día 21
971 los paises del Benelux (Belgica, Holanda y




~embx¡rgo) hablan establecido unos limites mutuos de fluctuación
entre el florín holandés y el franco belga (y como consecuencia
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de ello, respecto al franca luxemburgués, que mantiene su pari-
dad respecto al belga).
Ante todas estas circunstancias, la Comunidad decidió plan--
tear un informe conocida como Informe Ansia.ux, elaborado por el
Comité de Gobernadores de Hancos Centrales un año antes, en el
que se planteaban tres opciones para alcanzar la Unión Moneta-
ría:
* El establecimiento de una moneda única europea.
* La vinculación de las monedas europeas mediante
un sistema de tipos de cambio fijas.
* La fijación de unos márgenes de fluctuación en-
tre las monedas comunitarias, inferior al que
existía entre las restantes monedas mundiales.
Dentro de esta última opción se plantearon tres alternati-
vas
— Reducir, simplemente, el mArgen de fluctuación
de cada moneda respecto al dólar.
Fijar una paridad comunitaria respecto al dólar
de forma periódica, que sirviese de referen--
cia a cada una de las monedas.
— El mecanismo de la serpiente en el túnel.
Quedaba así clara la voluntad de la Comunidad de instaurar
su propio régimen de cambios dentro del sistema monetario in-
ternacional, lo que se logró en el Acuerdo de Basilea firmado
ni 12 de abril de 1.977, que establecía márgenes de fluctuación
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de las monedas comunitarias entre si inferiores a las que per—
Fondo Monetaria
aceptaba la intervención en las
pía moneda de las paises como
descrita es conocido como la
identificándose el tunel” can
nal y asimilando la serpiente”
tana, que se mueve dentro del
El 24 de abril de 1.972 se
mecanismo en aplicación del Ac
mismo año. inicialmente partic
sen fundadores de la Comunidad.
produJo el inclusión de las
nene., asociándose a la r
ese mismo mes, si bien t
en retirarse el mismo ya
lo hacían el 23 de Junio
esa mismo mes, aunque reg
barga, la retirada de la
de febrero de 1.973, lo
del Sistema Monetario
la “serpiente en el tonel».
El sistema se concretaba en



































landesa y da—monedas británica, ir
se piante” la corona noruega el
res de estas monedas tardaron bie
que las libras esterlina e irí
y la carona danesa se retiró el
rasando el 10 de octubre. Fue, s



















mal del sistema de
una dable ti—
El TUNEL, que venia determinado por la relación de
cada moneda con el dólar (que se situaba en el centro
del túnel), fijaba unas “paredes” en los márgenes re-




La SERPIENTE, que recogía la relación de las mone--
das comonitarias entre si, cuya fluctuación era del
mismo porcentaje que el del SMI, pero entre das mane--
das del sistema, no respecto al dólar. Par tanto, el
centro de la “serpiente” estará siempo dentro del tú-
nel y, al menos, a una distancia del 1,125 Yo de su
“pared”, en función de las diferentes posiciones en
que se encuentren las distintas monedas integradas en
el sistema.
Como consecuencia de este funcionamiento podemos distinguir
tres situaciones:
* Una moneda se situa en la “pared del túnel”.
Esto obliga a todas las demás a maverse entre
esa “pared» y el ½entra del túnel”, que
coincidirá can la ‘piel de la serpiente”.
La “serpiente” se moverá par un salo lado del
“túnel», precisamente aquel en el que se si-
túe. la moneda mencionada.
* Bastará que una de las monedas no esté situada
en el “centro del túnel” para que ninguna dc
las demás pueda alcanzar la “pared” opuesta
del misma.
* Si das monedas están situadas en la »pieV de
la serpiente, de forma que las bancas centra-
les de las paises respectivos se ven forzados
a intervenir, ninguna moneda alcanzará las
— 573 —
“paredes del túnel” (si suponemos que las dos
monedas referidas están separadas de las mis--
mas).
Pero este sistema de doble limitación exigía una vigilancia
permanente de los bancos centrales comunitarios que se tradujo
en una dable obligación de intervenir en las siguientes condí—
c iones
1) Cuando lo que se trataba era de mantener el
margen entre dos monedas camunitarias, los
das bancos centrales deben intervenir si—-
muitaneamente, logrando un impacto rápida.
2) Cuando lo que se trataba era de mantener la
distancia entre el dolar y cualquier otra
moneda, la obligación recaía exclusivamen-
te sobre el banca central del país cuya
moneda se desviaba.
Inicialmente se exigía intervenir únicamente en monedas co—
munitarias, pero a partir de enero de 1.973 se levantó esta II—
mitac iOn (aunque ya el 26 de junio de 1.972 se habla permitido
a Italia que no utilizase su moneda para mantenerla dentro de
los limites cambiarías).
El sistema de intervención, par tanto, se concretaba en:
* La intervención en moneda camunitaria para mante-
ner el márgen de fluctuación en la “serpiente”.
* La actuación de las bancos centrales en los iner--
cadas internacionales mediante la compra---venta
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que sirvió en un primer
monetaria internaciana
que el Sistema Manetar
a su fin, y ya en 1.972
momento para supe--
1, empezó pronto a
[a Internacional de
la libra esterlina
y la irlandesa iniciaron una flotación
sistema de la Comunidad, signiéndalas e
na, mientras que las restantes monedas
de “flotación conjunta” frente al dólar,
del túnel’ e incorporando dentro de la
sa y la noruega.
Pese a. que las circunstancias no eran,
apropiadas, las conclusiones de la cumbre
durante el año 1.973 deberían adaptarse las
sanas para permitir el pasa a la segund
económica y monetaria, que debía iniciarse
de 1.974, para culminar al finalizar el añ
de los “economicistas”, con Alemania a la
cerca por el Reino Unida, no se hizo espe
idea de que eran más necesarios reajustes
litasen la coordinación de las políticas







ndividual fuera de este
n 1.973 ]a lira italia--
entraron en un rég [aten
‘rompiendo las paredes
misma a la corona dane--
e y i de n teme u te
de 1.972 recog
dispos ic iones
a etapa de la
el primero de











an Werner, más cuando
condiciones eran totalmente distintas. Esta concepcion de-
en la posterior creación del Fondo Europeo de Desarrollo
nal <FEDER). Sin embargo, si existió una cierta unanimidad
la necesidad de crear un órgano comunitario, independien—
los paises miembros, cuya función principal se encauzase
regulación monetaria y su financiación. A esta idea va a
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responder la creación del Fondo Europeo de Cooperación Moneta-
ría (FECOM), como un organismo independiente, “embrión” de oit
futuro banco central europea.
Resulta especialmente interesante el preámbulo del Regla-
mento del Consejo de le. CEE 907, de 3 de abril de 1.973, por el
que se crea el Fondo Europeo de Cooperación Monetaria. Como
objetivo del mismo figura el de contribuir a la realización por
etapas de la unión económica y monetaria, caracterizada en su
fase final en lo relativo a sus aspectos monetarios:
— Por la convertibilidad total e irrevers
a un tipo de cambio irrevocable de las
nedas europeas entre ellas, o bien
ible
mo—
— par la creación de una monede. común.
LA SERPIENTE MONETARIA ‘SIN TUNEL’
”
La devaluac
de Giro en un
supuso el fina
ses comonitar







iOn del dólar respecto a los Derechos Es
10 Yo, que se produjo el 13 de febrero de
1 del Sistema de Bretton Woods, obligó a
tos a cerrar sus mercadas de cambios
marza de ese año, tras lo cual se aco
nacida del Acuerdo de Basilea, lo que
la SERPIENTE MONETARIA ‘SIN TUNEL>, cuy
hasta la creación del Sistema Monetario
ntexto, una vez perdida la referencia
fluctuación de las diferentes monedas,












diferentes monedas comunitarlas, es
pientf0, poro desaparecía el “túnel
decir, se mantenía la “ser—
por el cual “se vela obí 1--
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gada a evolucionar”. La inestabilidad que se derivO de esta si—
tuación quedó claramente reflejada par los continuos
que se produjeran en las paridades de las monedas del
hasta la implantación del Sistema Monetario Europeo
1.978, y alln después, así como en el abandona, y post
ingreso, del franco francés. Como ya se ha indicado
mente, junto a la desaparición del Sistema de Bretton
13 de febrero de 1.973, la lira italiana de
sistema de la “serpiente”. El 12 de marza
tras una revaluación del marca alemán de 3 Yo
Comunidad decide mantener el sistema de fi
las monedas camunitarias, con las limites
2,25 Yo . Sin embargo, las monedas que preví
donada el sistema <la libra esterlina, la 1
lira italiana) continuan flotando libremente
la corona sueca se íntegra en la “serpient
mismo año se produjeron tres revaluaciones
un 5,5 Yo el marca aleman, el 29 de .Iunio
inicial de febrero); un 5 Yo el florín holandés,
tiembre; y un 5 ~/o le. corona noruega, el 16 de no
El 19 de enero de 1.974 el gobierno fran
ca del sistema de la “serpiente” al no poder
dentro de los limites fijados por el mismo,
hasta el 10 de julio de 1.975, para valverse
marzo del año siguiente.
El 17 de octubre de 1.976 se produjo el denominado
neamiento de Francfort”, que supone el comienza de una





ante r 1 01—
Woods, el
dde abandonar





















el 17 de sep—
y lenibro.
cés retire. el fran--
mantener su moneda
y no reingresaría




tema respecto a la Unidad de Cuenta Europea (UCE), poniendo de
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manifiesto las deficiencias
alemán se revaluó el 2 Yo y
del sistema adoptado.














ro que la s
bre el marc
ac omp a ñada
s danesa
deva luarse
y sueca se devaluaron el 1 Yo • para poste—
el 1 de abril de 1.977, el 3 Yo
mente, junta a la carona noruega, que tambí
Yo. El 28 de agosto de ese misma año la cor
1 sistema, al mismo tiempo que se produce u
n de las caronas danesa y noruega, del 5 Yo.
1.978 se produce la enésima devaluación de 1
pecto a la UCE, del 8 Yo (acumulando un 16
n menos de un año). Al finalizar el año resu
ituac iOn es insostenible, una vez que el 17
o alemán experimentase una nueva revaluación
del florín holandés y del franca belga, can



















oc t u —
14%
un 2 Yo.
Noruega abandona el siste--
ma.
Pero el ConseJo Europeo, en su reunión de los días 4 y 5
diciembre dc 1.978, había adoptada una resolución relativa a
instauración de un sistema monetaria europeo que, en la prác






La resuu~ÁiAatLobal al uroblema: Informes Marlaliruytindemans
Logicamente, durante todo este periodo de inestabilidad se
realizaran una serie de trabajos y análisis de los problemas,
siguiendo la línea de los vistos anteriormente, que van a cons-
tituir la base teórica del Sistema Monetario Europeo, y de las
cloe es necesario tener en cuenta sus rasgas principales en el




Los dos más importantes, por su posterior in—
los denominados informes Marjalin y Tindemaus.
EL INFORME MARJOLIN
Junta a la reducción de las márgenes de fluctuación
las monedas de los paises
dos problemas que deb
biec ida tanto en el P
habían tenido la sol
creación de un fondo
1.960 Robert Triffin,
tarias nacionales (que
ra la realización de 1
De hecho, como hemos vi
de estos das objetivas
etapa prevista, sino en
miembros de la
lan solucianarse en


















la segunda <si esta se
existían otras
mere. etapa esta—







ya en la primera
hubiese desarro—
liado coma tal).
El hecho evidente de que la flotación conjunta de las mone-
das no servia, parsi sola, para unificar las políticas moneta-
rias llevó a la Comisión a solicitar un estudio sobre la situa-
ción de la unión económica y monetaria, formándose para ello un
grupo de reflexión”, presidida por el antiguo vicepresidente
de la Comisión, Marjolin, bajo el lema “Unión Económica y Mone-
taria 1.98(V.
El lntormn MARJOLIN, tras reconocer ciertos progresos, so--
brotado en materia de cooperación entre bancas centrales, llegó
a la conclusión de que los esfuerzos emprendidas no habla dado
resultado existiendo un retroceso, más que un avance, en el







nternacional adversa, que se
una inestabilidad general de
divisas.
Una ausencia de voluntad politice. de superar
los obstáculos que se presentan en un pro-
yecto de integración de este tipo.
Une. insuficiente comprensión de las candida—
nes necesarias para alcanzar una unión mone-
taria, y de las implicaciones que el perlado
de integración requiere (no resultando tan
“asequible como lograr una unión aduanera).
Par ello, en el 1
la elaboración de un
Jet 1 vas propoes tos po
arden de prioridades
ra afrontarías. Junt
integración de la pal
Fondo de Estabilizac
Europea, formada por
ma semejante a como .5
en el FMI, actuando
nfarme Marjolin se propuso que, mejor que
nuevo plan, se deberla insistir en los ob—
r los planes anteriores, estableciendo un
y diseñando una política a corto plazo pa—
o a esta estrategia, proponía acelerar la
Itica monetaria mediante la creación de un
lón de Cambias y de una Unidad de Cuenta
una cesta de monedas comunitarias, de for—
e definían las Derechas Especiales de Giro
sobre los tipos de interés aplicados a los
la tendencia de
débiles y deprec
saldos de cada moneda para evitar
apreciarse respecto a las monedas
a las fuertes.
La cooperación respecto a las alteraciones de le. par
las diferentes monedas, que estaban constituyendo en si







ma de la “serpiente”, y la necesidad de adaptar medidas de PO
lítica monetaria por parte de los paises que experimentaban un
mayor nivel de inestabilidad cambiaría (coma reflejo de proble---
mas internos en la mayoría de los casos); el establecimiento de
unas reglas comunes para le. fluctuación de los tipas de cambio
que los países comunitarios se comprometiesen a cumplir, toman--
do las medidas necesarias para su buen funcionamiento; y la ne--
cesar la creación de un organismo que actuase como fondo de com-
pensación en el mercado de cambios de la Comunidad, constituían
la terna de requisitos necesarios para superar la inestabilidad
que estaba experimentando el mercado financiero—monetario de la
Comunidad. Estas ideas expuestas en 1.975 en el Informe Marja—
un en 1.975 debieron esperar a la entrada en vigor del Sistema
Monetario Europea, en 1.979, para ser llevadas a efecto, al me-
nos parcialmente.
EL INFORME TINDEMANS
Can anterioridad a la presentación del Informe Marjolin,
los Jefes de Estada y de Gobierno de los paises comunitarios
acordaron, en 1.972, solicitar de la Comunidad un informe sobre
las posibilidades de avanzar hacia una Unión Europea, y en las
siguientes reuniones que mantuvieran, en Copenhague, en 1.973,
y Paris, en 1.974, se insistió en este objetivo. De forma para-
lela, en esta última cumbre, celebrada en Paris en diciembre de
1.974, se solicito la elaboración de un informe que resumiera
los anteriores y reflejara el resultado, siendo el primer mi-
nistro belga Lea TINDEMANS el encargado de presentarlo. Este
análisis, conocido como Informe Tindemans, fue entregado al
Consejo Europeo el 29 de dic [embre de 1.975, siendo hecho pr’i
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blico el 7 de enero siguiente, y no siendo discutido hasta el
29 de noviembre de 1.976, es decir, practicamente dos años des
puéz de haber sido solicitado.
En el Informe Tindemans se recogía un doble obJetivo:
* Establecer una perspectiva
que constituyese un marca
para los paises miembros.
de conjunto,
de actuacion
* Programar determinadas actuaciones con-
cretas, sobre las que se establecían
ciertas obligaciones para las paises

























contemplaba la existencia de un mecanismo
márgenes y consideraba que, para lograrlo,
usolidación de la “serp
carácter camunitar [a,




a y presupuestaria i
decisiones sobre p 1
debían ser
































tomadas de común acuerdo <no
par los paises comunitarios, y
conjunta salvo en caso de cr























Como contrapartida a todas estas obligaciones, los mecanis-
mos de apoyo a corto y media plazo entre los paises miembros
deberían ser automáticos, aumentando las actividades y eficacia
del Fondo Europeo de Cooperación Monetaria (FECOM>, que debía
constituirse en el embrión de un futura banco central europea.
Todas estas medidas fueran el ponto de partida para otras
etapas más importantes can unas características definitorias,
que se concretan en das puntas principales:
* Abordar los problemas globalmente y de forma
equilibrada.
* El carácter irreversible de
seguida, de forma que cada











































ndemans constatO además el estancamiento que
la idea de la integración europea, y plan—
la posibilidad de que se produjese una eva—
Comunidad (lo que se ha conocido como una
o “Europa de das velocidades”), que intro--
storsionante que atentaría contra el propio
de la misma. En el informe se puso de ma—
[a de graves diferencias entre los paises
n tenerse en cuenta en el futuro e. la hora
lemas: las muy diferentes gradas de desa--















blema del ajos te experimentado a nivel mundial e
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n el Fondo Mo-
notar lo lnternac [o
das por los paises
a una asociación de






Tindemana, can un c









spe.res políticas económicas seguí-
sin tener en cuenta su pertenencia
supranacional que exige responsa
Todos estos problemas están toda-
xistencia del Sistema Monetario Eu—
del autor de este trabajo, suavizar
tar un acercamiento entre los paises
puede comprabarse facilmente que el Informe
ar&cter fundamentalmente político, trató de
conjunto a la unión europea, los obstáculos
los medios para realizarla, concretando tres
1 Incas de ac tuac IOn bás icas:
* La definición de un acuerdo sobre los fines y las
características de la unión europea, correspon-
diendo a los gobiernos nacionales de los paises
miembros y a las instituciones comunitarias su
logro.
* La puesta en pr&ct ica
das, de forma que se






[ten los problemas den—
lentas generalizadas de
* El reforzamiento del aparato institucional, como
garantía para el logra del objetiva final.
Todas estas actuaciones 1
te, la sensación en algunos
obt buen a cambio benel’ ic [os
levarán aparejadas, inevitabiemen—
paises de que corren más riestos y
menores. Esta sensación sólo puede
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ser compensada con la seguridad, al menos teórica, de que la
creación de la unión europea solidaria y fuerte que el informe
recogía, iba a suponer una ventaja política y económica general
de la que se derivaría, si el proceso era irreversible, nl fin
del continuo proceso de pérdida de peso relativo internacional
de los paises europeas en el contexto mundial.
OTROS INFORMES
Junto a los dos informes contemplados, durante los años que
transcurren desde la desaparición del Sistema de Bretton Woods
hasta la creación del Sistema Monetario Europeo, se presentaron
tina serie de trabajos dirigidos a dar solución a las múltiples
problemas con los que se enfrentaba la Comunidad, que no tuvie--
ron en la práctica ninguna relevancia, pero que resulta intere--
sante tener el cuenta:
* A finales de 1.974 se presento el denominado Plan
Faurcade, en el que se
sistema de la »serplent
saparecido “tonel par
más ¿mplio (que, paster
en el que se integraría
que no estuviesen en el
Se planteaba así
nueva unidad de cuenta
dólar americano se gara




una nueva limitación de ca
[ormente se asimiló a una
u todas las monedas camuní
mecanismo interna.
misma la necesidad de definir
europea, cuyo valor respecto
utizaria mediante la intervenc
comunitarios para mantener a










* El Proyecto Duisenberg <que recibe su nombre del
— SSS —
ministro de hacienda holandés, y presidente del
de Ministros de Economía de le. CEE), defendía la
nación de las políticas de los países miembros
la creación de zonas en las que se integrarían
ferentes monedan, y cuyo abandono exigirla hacer
un procedimiento de consultas con los demás paises.







nentes monetario y real







y le. necesidad de
* la propuesta de J. Ribaud de crear el Furostable,
moneda para le la <común) can poder de compra constante y
cuya emisión correspondería a un grupa de bancos priva-
dos
* La implantación progresiva de una moneda “única”,
denominada Europa”, presentada par la Liga Europea de
Cooperación en un proyecta en el que participó Robert
Triffin, que defendía le. utilización generalizada de la
misma en las operaciones financieras públicas así como
su convertibilidad general.
Sin embargo, ninguna de estas otras ideas tendría una con-
tinuación, si bien alguna de sus aspectos si se tendría en con-
sideración en futuras actuaciones dentro del proceso de inte-
gración monetaria de la Comunidad Económica Europea.
— 586 —
La creación del Sistema Monetario Europeo (SME
)
Como hemos vista, la creación del Sistema Monetario Euro---
necesidad de
de la desaparición del
o en la Conferencia de
como de la evidente




económicas de los 1
rada le. idea de la n
clones de las tipos de cambio
un sistema de tipos de cambio
do, y ante las deficiencias que
<la “serpiente monetaria”),
la unión monetaria europea
la adopción de una “cesta de
has especiales de giro del Faud
planteaba como un primer paso
la situación existente, y que




































Bretton Woods <problema exter-
imposibilidad de llevar adelante
munidad Económica Europea, limí—
la actividad económica---social, y
monetario—financieros que hiciesen
ón mediante la coordinación de las
pa ses miembros.
ecesidad de reduc





a idea de avanzar en
se hizo más patente.
monedas” (al estilo
o Monetario Interna—
















27 de octubre de 1.977,
relanzó la idea de la unión monetaria. Destacó el he:ho (le que
la Comon i dad Económica Europea era e 1
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única conjunto dc cará










ter económico que no disponía de una moneda propia que le pro--
tegiese de las fluctuaciones de los cambios en sus transaccio-
nos internas, que en el caso de la Comunidad constituían la mi-
tad de sus transacciones comerciales. Indicó igualmente Jenkins
que la unión limitarla las tensiones inflacionistas exteriores.
Ambos logros, estabilidad de cambios y menores tensiones infla-
cionistas, permitirían a los empresarios y comerciantes euro-
peas desarrollar meJor sus actividades en el ámbito de la Como--
nidad, aprovechando plenamente las ventajas del mercado común.
Todo ello, sin embargo, llevarla aparejada la necesidad de ga~
rantizar a las regiones más débiles un aumento de la ayuda que
rec iblan.
En concreto, Roy Jenkins aportO siete argumentos que defen—
dian el nuevo intento de aproximación hacia el viejo objetiva
de la Comunidad de lograr une. unión monetaria en Europe., de las
cuales dos de ellos, el primero y el último, son argumentos ya
clásicos, cuya validez es generalmente aceptada, mientras que
los otros cinco requirieron una nueva formulación tras la crí---
sin de las materias primas, y en particular del petróleo. Los
mencionados aspectos favorables al proceso de integración mone-
taria fuero;> los siguientes:
1) La unión monetaria favorece la racionalización
de la industria y el comercio en mayar medida que la
unión aduanera, al poderse eliminar las riesgos deriva-
dos de fluctuaciones cambiarías y de las incertidumbres
que se originan par la existencia de distintas tasas de
ini’ ¡ación en los diferentes paises de la Comunidad, que







creación de una nueva e importante moneda,
potencia económica de la Comunidad, compa—
de los Estados Unidos, supondría importan--
para el sistema monetaria internacional.
3) La unión monetaria exigirla un movimiento más
homogéneo de los precias, modificd~ndose radicalmente el
panorama actual de la inflación.
4) Ademds, la un
tos favorables sobre el
condiciones necesarias
lograrla:
lón monetaria tendría unas efec—
empleo, al facilitar las cuatro






las polit [cas eco
promotoras de in--
* Un aumento de la demanda,
cia de la expansión del
mayar homogeneidad.
como consecuen—
mercado y de su
* La reducción y uniformidad de las tasas de
inflación, evitándase la adapcion de me-
didas antiinflacianarias que afectan ne—-
gativamente al nivel de emplea.
* Evitar que las dificultades económicas lo-
cales (nacionales> que pudieran surgir





c o mx f lan za
5) Es segura que la unión
tos inductores de las des [gua íd
la distribución del nivel de
económico entre las diversas r
son problemas derivados de la di
vida que no pueden ser tratadas
tendencia a la unificación de







1 n [5 t rar
de camb
la pollt
las variaciones de los ti--
y que los movimientos de
conducir a una crisis de
monetaria tiene efec—
ades que se refieren a
empleo y de bienestar
egiones europeas, que
ferencia de niveles de
drásticamente (como la
precias que se produce
unión monetaria).
La unión monetaria implica la existencia de
autoridad comunitaria que se encargara de
las reservas exteriores y mantener los ti-
lo, así como de definir las grandes lineas
Ica monetaria interior.
7) La unión monetaria europea, par último, ten--
dna unos evidentes efectos favorables sobre el proce-
so de integración política europea.
Puede verse facilmente que la nueva iniciativa de Jenkins
insistía en la pasibilidad de lograr una unión monetaria sin
que previamente se hubiese avanzado en el camino de la unión
económica, es decir, tenía un claro carácter “monetarista”,
postura defendida por Francia, Bélgica y Luxemburgo, que consi-
deraban que la unif Icac lón manetar la era una condición necesa-
ría pain conseguir- la armonización de las políticas económicas,
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frente a la opinión defendida por los “economicistas”, Holanda
y Alemania, principalmente, que temían que el intenta de avan
zar hacia la unión monetaria podría retrasar la coordinación de
las políticas económicas, siendo éste un requIsita previo pava
la realización de la unión manetar
Consecuencia da lo anterior,
Ray Jenkins presentó un nueva pr
une. Unión Monetaria Europea, ante
convergencia económica con una pali
marco de un sistema en el que los t
libremente.
la.
el 5 de diciembre dc 1.977
ograma destinado a establecer
la necesidad de combinar una
tica monetaria estable en el











mente por el p
llar alemán i-ielmudt
junio de ese mismo
principales:
n formal de crear un sistema monetario en el aren
adopto por los Jefes de Estada y de Gobierno de
es miembros en el transcurso del Consejo Europeo
los días 7 y 8 de abril de 1.978, al lagrarse un
ncipio sobre la creación de una zona de estabilí—
europea. Posteriormente, en una reunión del Con---
en Bremen, las días 6 y 7 de Julio de ese mismo
el establecimiento de un sistema monetario euro—
do las directrices del sistema y un calendario de
lineas generales hablan sido discutidas previa—
res [dante francés Giscard D’Estalng y el canc 1—
Schmidt, en una reunión celebrada el 23 de
año, y que se concretaron en dos aspectos
— La implantación de los mecanismos técnicos
necesarios para evitar las errores que se
hablan producido en el mecanismo moneta-
rio de la “serj) lente».
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El establecimiento de un sistema de tipos
de cambio fijos, pero ajustables, desti-
nado a lograr una zona de estabilidad mo-
netaria en Europa que ayudase al proceso
de convergencia de las políticas económi-
cas de los distintos países.
Tras intensas negoc
Bruselas los días 4 y 5
sión de implantar el es
la “Resolución del Cons
relativa a La instaurac
y cuestiones conexast
jetivo a alcanzar mediant
río Europeo definiéndose
tendente a establecer una
que en la creación de una
dando entendido que tal s
[aciones, el Consejo Europeo, reunido en
de diciembre de 1.978, adoptó la dcci--
tudiada sistema, plasmando el acuerdo en
ejo Europeo, de 5 de diciembre de 1.978
iOn del sistema monetario europeo (SMF)
En su introducción se establece el ob---
e la implantación del Sistema Moneda
del siguiente moda: “... un sistema
cooperación más estrecha que desembo--
zona de estabilidad en Europe.” que—
istema deberla ser “duradera y eficaz”
para lo cual deberían adaptarse las políticas que permitiesen
conseguir una mejor estabilidad interne. y externa, tanta de las
paises deficitarias como excedentarios.
La Resolución adoptada por el Consejo Europea se refería a
una primera fase durante le. cual se reforzarían las economías
de los paises miembros menas desarrollados, y una segunda eta--
pa, dos años más tarde, en la que se lograría un sistema dei’ 1--
nitiva, can la creación de un Fondo Monetario Europeo y la utí-
lización plena y total del ECU cama activo de reserva e instru—
¡tiento de pago. Asimismo, se establecía el primero de enero de
1.979, como fecha de instauración del Sistema Monetario Litro--
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de enero de 1.979,
que debía entrar cii
se encontró con di--
f [cuí tades
tuvo lugar










en la nueva reunión del Conseja Europeo
los días 18 y 19 de diciembre
[a de las puntos de vista encan
tratamiento que debería darse
ntes compensatorias monetarios,
emas que suponía su aplicación
Común. El gobierno francés se nc
ntes compensatorios monetarias
nueva unidad de cuenta que sust
al denominada “ECU verde” pues
ma
la
e existente perturbaba al sector
r producción. El gobierna alemA
lado, mantenía que la eliminación de estas
traducirla en una disminución de la rente.
cultores alemanes, por lo que se oponía a 1
su parte, el Reino Unido también se opuso
clon pues el sistema le permitía mantener
interiores de los productos agrícolas a un
rior al que alcanzarían en el caso de no ex






















En una reunión celebrada en Washington, el 7 de marzo de
1.979, los ministros de finanzas de los paises de la Comunidad
llegaron a una fórmula para la el iminac lón gradual de los mon
tantes compensatorias monetarios (peso a lo cual no han desapa--
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reciclo todavía, en una clara demostración
nac 1 una les s i gite n pr 1 mando sobre los c omun
cia de este acuerdo fue el anuncia de las
Gobierno, en su reunión celebrada en Paris
la puesta en marcha del Sistema Monetario
siguiente.
— La denom
lucí [caba en la
Julio de 1.978





a f r en t a cia.
de que los intereses
itar [os) . Consecuen
Jefes de Estado y de
el 12 de marzo, de
Europeo para el día
inada “fase institucional” que, segfln se
Resoluc ion del Conseja Europeo dc 7 dc
debería iniciarse una vez transcurridos
o se traduc irla en la creación de un Fon-
o Europeo junta a la utilización plena del
nstrumento de pago y activo de reserva, de
lo establecido en la propia introducción de
lón de 5 de diciembre de 1.978, tampoco fue
En definitiva, una vez lograda el acuerdo sobre Ion montan-
tes compensatorios monetarios, posteriormente incumplido, el
Sistema Monetario Europea comienza a actuar, quedando estructu--
rada en los siguientes elementos fundamentales, que ya vimos
a n ter lar mente:
* Una nueva unidad monetaria, el ECU, utilizada como
numerario del sistema, medio de pago, unidad de cuenta e
“Indicador de divergencia” (aspecto, este Oltimo, que su-
pone la. verdadera innovación del sistema).
* Un conjunto de reglas que han de regir las varia-
ciones de los tipos de cambio, estableciéndose unos me--
caninmos de cambio y de intervención, fijándose un tipo
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central de cada moneda respecto al ECU, que va a deter--
minar una red de paridades bilaterales, la denominada
‘parrilla de paridades’, y unos margenes de fluctuación
alrededor de esos tipos bilaterales de 2,25 % , en más o
en menos (que pueden llegar a alcanzar el 6 0/o , en los
casos de los paises que no participasen del mecanismo
‘serpiente monetaria europea” en el momento de la crea-
clon del SME). Además, se establecieron unos limites a
los reajustes cíe los tipos centrales de las monedas en
relación con el ECU.
* Unos acuerdos sobre facilidades de crédito, com-
pletando a los ya existentes, que hiciesen mas acopta--
bIes y menos onerosas las medidas que los paises debían
tomar para corregir sus desequilibrios externos sin la
libertad de actuación sobre las tipos de cambio.
El hecha de que existan simultáneamente una un




























moneda, a bien e
pos de cambia de
de que esa “dabí






sobre si para llegar
tana era preferible
ra mejor fiJar de una
las monedas comunita—
e opción” no era tal
“fijo e irreversible”
a ha sido más que un





como ejemplo cercano, aunque no relevante, 1
de es te 1. ral)a Jo doc toral










Evolución del Sistema Monetario Euro
Reiniciando el analisis del Sistema Monetaria Europeo, es










br 1 tán i ca





































inc u 1 a
ugar a
monetaria supone, la im-
signo de la falta de unidad
o fue la no incorporación nl
Reino Unido, a pesar de las
izar para que Italia se in-
incluso la adhesión de las
nidad Económica Europea.
lina al Sistema Monetario
existente entre la moneda
que el marca alemán pasa-
la moneda más fuerte del sistema, sino también
la que iba a marcar el ritmo de la cesta de monedas, pese a que
una divisa Ii e importante <cualidad ésta que





bre las dem4s monedas no se correspondía
¡xli ínter nac 1 anal
A la no adhesión de la libra ester
problema que puso en peligro la propia
(iniciando la serle de realineamientos
pudo ser salvado por la voluntad de las
Este hecha fue la segunda crisis petralí
hablan sido previstos en el momento de
proceso inflacionario que se derivó de
al del primer “shock», al decidir los
nl incremento de precio la restricción
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con su utilización a
lina se sumó pronto otro
continuidad del sistema
de monedas>, que sólo
paises en mantenerlo.
fera, cuyos efectos no
estructurar el SME. El
la misma (muy superior
paises de la OPEI’ unir
de la aferta de crudo)
obligó a los paises camunitarios a adaptar medidas de ajuste, y
estas medidas de ajuste, lagicamente, debían estar en consonan--
cia con las que adaptaran para combatir las efectos do la prí
mere. crisis petrolífera, es decir, políticas nacionales distin-
tas entre si, ya que los paises camunitarias no habían actuado
de forma coordinada en aquel momento. Esto provocó que tacto in-
tento de hacer converger las políticas económicas de los países
comunitarios resultase si no inútil si dificultosa. Nuevamente
se comprobaba que no se había tenida en cuenta el “factor ex-
terno” a la liare. de abordar la integración europea.




Monetario Europea se viO condicionado desde sus
indudable potencia y capacidad de reacción de la
na frente a las economías de las restantes paises
comun [tau los, que dió lugar a que el marco alemán se convírtie -
se en “moneda refugio” ante cualquier dificultad de do
ceso que se agudizó al no incorpararse la libra esterí
sistema, lo que fue entendida por las agentes ecanóm
un signo de debilidad>. La segunda crisis petrolífera,
mienzo de un proceso inflacionista, cuando algunas eco
la comunidad no habían conseguido superar el anterior,
que las autoridades alemanas incrementasen las medidas
tivas que habían adaptado, y que hablan demostrado su
para contener le. inflación (can unas costes no superia
que hab
paises>
me u t ó
mc n t o,
lan experimentada, a estaban sufriendo, el re
Con ello, esta cualidad de “moneda refugio”
reiniciándose,si os que se habla detenido en















excepcionen-, que duraron muy poco tiempo). Esta circunstancia
condicionO la evolución futura de toda la Comunidad, y dificul-
tó el buen desarrollo del sistema, dando lugar a varios reajus-
tes de las paridades bilaterales, que constituían un reflejo de
las dificultades que iba atravesando la Comunidad.
En la primera década de funcionamiento del Sistema Moneta-
ría Europeo se llevaran a cabo once reajustes de las paridades
de las monedas que participan en el sistema debida a razones de
tipa externo o interno, y que sirven, par tanto, de indicador
del grado de coordinación que se iba alcanzando, razón por la
mxc Voy e. utilizarlos coma referencia de la evolución del Sis-
teme. Monetario Europeo durante estos primeros aftas.
Primer realineamiento: 24 de septiembre de 1.979
.
El impacto de la segunda crisis
sentir en le. Comunidad y el Sistema
timo resultaba especialmente sensib
das monetario—financieras del exter
de la libra esterlina en el misma,
directamente las efectos que la cris
constituir la divisa alemana el comp
ma. De esta forma, la debilidad del
casi automática en una fortaleza del
dencla de la situación económica exí
En el segundo trimestre de 1.979
su déficit por cuenta corriente,


































par lo que las re--
servas de divisas de es
tiempc), HÓlgica sufre
te país comienzan a descender. Al mismo
una falta cte confianza en su moneda que
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tpo de redescuento en
la misma.
un punto,





1 n su f 1 e le
provocada
1 rite rrump 1 é
indicador de


















































nidal, estas medidas se mas--
fluencia de capital a los dos
en las tipos de interés, se
belga alcanza el nivel de su
danesa habla alcanzado
provocando la ínter
de su cotización, al
incrementar su tipo de
11 % y Bélgica en un
de las das divisas cesó
de las medidas adopta-
era necesario proceder a la
erales establecidas.





















e. 1 e má n
A esta
f re ¡it e
capitales
stema Monetaria Europea se
en las paridades bilatera


















ción con los casos belga y danés), dando lugar a tensiones in—
f 1 ac 1 o n 1 s tas
Por todo ello, este primer realineamiento se traduJo en:
* lina revaluación del marco alemán del 2 $4.
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* Una devaluación de le. corona danesa del 2,9 $4.
Estos reajus tes suponían un
entre el marco alemán y la corona
cambio
danesa
en los tipos cruzados
del 5 %.





primer reajuste se reve
que se desarrollaron en




bre que se traduJo en una evolución des favorab le para la carona
danesa, que obligó a intervenir en su respaldo a los demás paf--
icular a la República Federal Alemana, que seguía
[tales y sufriendo tensiones que provocaban una
la a su apreciación. Ante la inoperancia de estas
el 29 de noviembre de 1.979 se decidió la deva—
corona danesa respecto a todas las demás monedas
n un porcentaje del 4,7 $4 , no mediando comunica—-
alguna sobre las razones del realineanflento ante
Icac iOn, que no difería de la que provocó el prí—
r de esta fecha Dinamarca afronto una serie de me--
as a establecer un sIstema de indiciación cte sala--
una política de rentas, con el objetivo de congo—
salarios en el corto plaza, e incremento los im—












puestos que gravaban el patrimonio y las beneficios de las so--
c ledades.
Este realineamiento de monedas parecía dar la razón a los
británicos sobre el hecho de que el Sistema Monetario Europeo
no suponía un avance sustancial sobre el anterior sistema de la
.ierp lente”, demostrando que no resultaba canven lente condí
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donar su pal ¡tice. a la normativa que exigía el misma, ni much o
menor aceptar la cesión de 0oberania que la pertenencia
canismo de cambio llevaba aparejada.
do, la est
mun 1 tar las
la creado
par t 1 r dci

















Sin embargo, y pese a to---
re las monedas ca
aftas anteriores a
ter lar evolución a
servirla de clara
abilidad de los tipos de cambia ent
fue mayor desde 1.979 que en los
n del SMF, y si no fuera por la pos
1.982, y hasta 1.986, el año 1.981
Oit de este hecho, y en todo caso introduj
los países miembros tomasen medidas c
las para evitar las causas internas que
en los mercados de divisas.
diciembre de 1.979 y marza de 1.980, vol
Dinamarca y Bélgica el problema de une.
insuficiente para cubrir sus déficita PO
debida principalmente al aumenta general
nterés nominales a nivel internacional,
os distintos paises de restringir los efeu
crisis sobre sus economías. En marzo de
genere. tensiones entre el tranco francés y
rza la intervención en favor de las divisas
que consigue mantenerlas en una zona media de
tuación. Nuevamente, los tipos de redescuent
se incrementan, pasando de un 11 $4 a un
y de un 10 $4 a un 14 $4 , en Bélgica.
1.980 los incrementos en los tipos de




















13 $4 , en
1 ¡it eré a
proc e--















país estaba siguiendo, que dió lugar a una firmeza del dólar.
Esta firmeza del dólar, unido al fuerte déficit por cuenta




s u f r 1 e n d
tuarse e
que ca Federal Alemana, y los eleva-
os n existentes, tuvieran como conse
que Alemania no fuesen tan atractí—
apa que el marca alemán habla estado
o, de la divise. alemana hasta si-
nl umbral de divergencia de la par---










































gencia, lo que provoca la interve
(Lefender a la moneda germana med
lares como cii francos franceses
alemana, implantando un tipa “1
cande su política monetaria res
generales liaste. nuestros días,










la moneda fuer -
ntervenc iOn de los
le. f lex ib iii zac i Cm
cac iOn de las res-
te alemana.
los Es tados Unidos
iOn sobre la dlvi---
1 umbral de diver--
demás paises para
iones tanto en do—











a ra 1 me n te
alemán),
permitió la recupe ac ón de la moneda alemana en tan
mes, evitándose así un nuevo reajuste dentro del síste—
hubiese sido el anico provocado par una devaluación del




El día primero de enero de 1.981, con el ingreso de Grecia,
u o-
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se produce la primera ampliación de la Comunidad Europea desde
la creación del Sistema Monetario Europeo <y la segunda en su
historia, tras la adhesión, en 1.973, del Reino Unido, Irlanda
y Dinamarca). Esta adhesión, al carecer la divise. griega de im—
portancia Internacional no influyó en el futuro desarrollo del
sistema, tanto más cuanto las autoridades griegas, en cansonan-
cia con la actitud inglesa, y con razones más importantes que
en el caso inglés, decidieron no incorporar al dracma en el me-
canismo del Sistema Monetario Europea, sin que esta situación
he.ue. var lado en la fecha en que este trabada doctoral se fina--
lizO, no siendo previsible que la misma se produzca hasta que
entre en vigor de la segunda fase del proceso de Unión Moneta-
ria, y siendo dudoso que se lleve a cabo a~n en esta fecha). De
igual moda, se decidió que la incorporación del dracma en el
ECU (que en obligatoria>, se produjese en la fecha determinada
para la variación de las cuantías, lo cual se llevé a cabo el
17 de septiembre de 1.984.
Tercer realineamienta: 23 de marza de 1.981
.
En marzo de ese mismo año, tras adoptar Alemania las medí--
das restrictivas que pusieran fin a la debilidad de su moneda,
se producen tensiones de cambio entre el franca belga y la lira
italiana, en uno de los extremos, y el marco alema11 y el franca
francés, en el otro, que provocan la intervención de los países
para mantener las monedas belga e italiana. Al misma tiempo,
ambas paises aumentan sus tipos <te redescuento dei 16,5 ‘lo al
19 $4, Italia, y del 14 $4 al 16 $4, Bélgica. Sin embargo, Ita--
lía, que estaba experimentando un fuerte proceso inflacionario










trasladando al resto de los paises c~omunita
azó con abandonarlo s i no se produc la un rea—
cual su moneda fuese devaluada. Así, ci 22 dc
llevaron a cabo las siguientes medidas:
* l)evaluación de la lira italiana en un 6 $4.
* Revaluación del ECU en un 2,45 $4 frente a lo-
das las monedas del SME, buscando eliminar la
contradicción entre éste y la política agrí-
cola común y lograr así un nuevo acuerdo so-
bre los montantes compensatorias monetarios,




lara que la convergencia económica deseada no se
y que las economías más débiles como la belga,
la irlandesa (que procedió a recortar su gasto
público y a elevar
19 $4, como consecuencia
las consecuencias de pe
se traducía en tensiones
el Consejo Europeo, en su
y 24 de marzo de 1.981,
consideró la necesidad
u omu n 1 t ay i o, di r 1 g idas
interno. Sin embargo,
práctica. Logicamente no





do u oris al [<lar prev




s reuniones de Ma
y de Luxemburgo,
de adoptar medidas
a solventar las prob
estas medidas nunca
eran estas las mejor
se, “ inst ituc ionaV
una ampí
azada, y


































náividualizada de cada país para
de inflación, sin que existiese
1 comunitario.
reducir sus respcc -
una polit 1<-a econó—
Cuarto realineamiento: 4 de octubre de 1.981
.
El 10 de mayo de 1.981 se realizo la segunda vuelta de las
elecciones presidenciales francesas obteniendo la victoria el
líder del Partido Socialista Francés, Fran9ois Mitterrand. Este
triunfo de la Izquierda en Francia provocó fuertes presiones de
toda tipo sobre la economía francesa, y en el contexto cambia-
rlo dió lugar a que en sólo dos semanas el franca francas se
situase en el umbral de divergencia de la devaluaciOn, lo que
originó tensiones entre esta divise. y el marco alemán, que fue-
ron controladas mediante la intervención del Banco de Francia,












medidas de control de los tipos de interés
parte de las autoridades






















las divergencias entre el mar—
hacen más patentes. La divisa
el umbral de divergencia de la
as das t¶ltimas semanas de sep--
iones para su revaluación. Por
aunque no llegó a alcanzar di—
si era la div isa que más aleja—
y la atmósfera pesimista en la
idónea para superar presiones
1 franca francés como el belga
presentaban dificultades
visa alemana mantenía en





la trayectoria que le. di--
dólar. Tras una interven-
[les del sistema, nuevamen
te insuric lente, el 4 de octubre de 1.981 se llevó a cabo el
cuarto realineamiento de las monedas del Sistema Monetario Eu-
ropeo, en los siguientes términos:
* Revaluación del
marca alemán.
5,5 $4 del florín holandés y el
* Devaluación del 3 $4 del franca francés y de la
lira ¡tal tana.
Francia, como complemento a la
de política económica estableciendo
precios y beneficios, en el cantext
dirigida a mantener el poder adquisi
devaluación adopta medidas
la congelación temporal de
o de una política de rentas
tivo y la reducción de las
de rentas existentes.



















Eu r op e o
iticas s
ponía de
de cambia no era
en el proceso de in
convergencia de 1
u más fácil desarrol
medidas económicas
mayar convergencia de
os paises, provocaba q
lente monetaria% can




























por si misma para
rau necesa—






y los muy dis—
5 comunitarias







alteración generalizada de los tipos bilaterales ponía de maní
fíes to que, pese a no poder afrontar la fase “1 nst 1 tuc 1 anal”
del 5 is terna Monetario Europeo, ex [st la la va luntad de mantener
su estructura, nf lanzando su carác ter de sistema de uamb los fi
jan-, pero ajustables.
El ConseJo Económico Financiera, en su reunión de 15 de fe -
brero de este mismo alío, dedicada a las propuestas de profundí—
zación del SME, estableció la necesidad de incrementar la uti-
lización oficial del ECU, así coma apoyar su creciente utiliza-
ción privada, eliminando las restricciones de carácter nacional
a su uso, quedando encomendada al FECOM su cantrol junto al de
coordinador del sistema crediticio de la Comunidad. Respecto a
la fase institucianalM del Sistema Monetario Europeo, se esta--
blecieron cuales deberían ser, cuando se afrontase, las bases
de la misma:
* La transformación del ECU una moneda europea.
* La creación de un Fondo Monetario Europeo, al
que correspondería la emisión de ECUs.
* La reforma de los instrumentos financieros
comunitarias, dentro de un proceso de inte---
gración europeo.
La I’alta de tina voluntad política de afrontar ese proceso
de integración, que se traduce en el mantenimiento de políticas
económicas nacionales no convergentes, y en muchos casos neta--
mente divergentes, unida a la inexistencia de organismos supra-
nacionales encargados de dicha coordinación con poder sobre las
autor idades- de las diferentes paises miembros, han provocada
607 —
que afln hoy día se esté lejos de ese objetivo teórica.
Quinta realineamíento: 21 de febrero de 1.982
Tras las tens iones
socialistas en Francia,





















seguidas para formar un n
esiormes sobre el franca
de noviembre de 1.981 en
u, el carácter coyuntural
en respaldo de la divis
unida al aumento de das
redescuento en este país
llegada al poder







belga que [o lleva a
el umbral de diver—
de estas presiones,
a belga por parte de







el día 8 de d
en practicame
el rey Baldul







noviembre de 1.981 cae e
su primer ministro, Anker
amentaria que respalde su
consecuencia de ello, se
iciembre, y de ellas nac
ate das mitades. El día
no de Bélgica toma jurame
pu demócratas crí tianas
o 1 ala flamenca de la
27 d enero de 1 982
1 gobierna de Dinamarca,
Jorgensen, no obtiene la
programa de creación de
convocan elecciones para
e un parlamento dividido
17 de diciembre de 1.981,
ato al gobierno de coalí—
y liberales, y presidida
democracia cristiana WII--
Garret E tzgerald, prí—
r 5
de
El e • ,
irlandés, presenta su dimisión tras ser rechazado,
su proyecta de presupuesto. El presidente de la
Irlanda convocó elecciones en lugar de elegir un
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Todas estas circunstancias no eran propicias al logro de la
necesar [a estabilidad en el mercado de cambias de la Comun idad.



































nguna confianza en los resultados oc
1 gobierno belga, y la Incertidumbre
onomia danesa es creciente. Coma cons
belga se aproxima, sin superarlo, a
la corona danesa experírnenta valares
importantes
nc ion en defensa de ambas
el sistema llegaron a [a
ar con las constantes “mm
la repetición de las med
a el Sistema Monetaria Eur







O ti óm 1 c os










llevar a cabo una
de cambios, que se
devaluación que diese estabilidad al
tradujo en las siguientes medidas:
* Devaluación del 8,5 ‘lo de los francas belga y
la xemburgués
* Devaluación del 3 $4 de la carona danesa.
* Establecimiento de nuevas “cursas—pivat” de
cada moneda respecto al ECU, para adaptarse
a los nuevos tipos bilaterales y la pondera-
ción de las divisas en la ½esta—ECU”.
Bélgica, cama hiciera Francia en el anterior realineamien-
to, procedió a establecer una política de rentas basada en la





re y is 1 ñ ~
empresas
de medidas
ón de medidas a larga plazo para evitar la cláusula de
de salarios. Asimismo, redujo la carga fiscal dr las
para aumentar su competitividad, y adopto una serie
dirigidas a estimular el mercado bursatil.








incremento de la tase. de inflación en
de su moneda con el marca alem~n y el
El dla 23 de marzo, tras una f luctuac 1Cm brus-
ca, e 1 fraur o francés rebas ó su umbra 1 de
mites durante
n Banco de Franc
se mantuvo dentro



















































1 u t e a
fiscal <presupuestaria)
de las cambias consiguen detener
[a embargo, la corona danesa y
e devaluación experimentada en
azan a perder estabilidad. Al
supera su umbral de divergen-
franca belga, que se sitúa en
Se comenzó a desarrollar en la
~sindrome del fin de semana” en













-> i s tema,
en el que







mismas experimenten una devaluación. Ante esta
medidas de intervención se hacen inútiles, con lo
Junio de 1.c382 el “esperad& realineamiento se
por la propia expectativa creada que por la ncc-o-
-- 610 —








la misma), y se
todas las monedas que no hablan
realíneamiento anterior <can la
que ya había experimentado una
concreté en las siguientes va-
* Aprec ladón del 4,25 $4 del marca alemán y del
flor in holandés.
* Depreciación del 5,75 $4 del franco francés.
* Depreciación del 2,75 $4 de la lira italiana.
* Establecimiento de nuevos “cursas—pivot de
cada moneda respecto al ECU.






















uit público, pero es Francia quien
alterar su política fiscal hacién—
revisé su proyecto de presupuesto
déficit liaste. el .3 $4 de-su Pro—
esto, aborda una política de ren-
de precios, salarias (excepto el
[de ndos.
Séptimo realineamienta: 21 de marzo de 1.983
La politice. económica francesa desarrollada par el gobierno
socialista habla encontrado
bitas, tanto internas como e
implantación habla generada
ugravado por un fuerte déf ic




it de le. ba
lar, la pal
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rechaza en diferentes Am--
En el ámbito interior, su
proceso inflacionista,
lanza de pagos y la luil
it ica seguida, de car~h
ter expans 1 yo, ch acaba frontal mente con la pal it 1 ca res tr 1 u t iva
desarrollada en Alemania, lo que se traducía en tensiones sobre
sus respectivas monedas, de si
problema. Entre diciembre de 1
blemas franceses se agudizaron,
fuerte movimiento especulativo
nuevamente del “síndrome del f
este año la coalición de cent
Kohl gana las elecciones en la
Francia, los partidos de dore
cialistas en las elecciones mun
mes, el primer ministro francés
sultados adversos, y los grave
gna contrario, que agudizaban el
.982 y marzo de 1.983, los pro
iniciandose contra el franca un
que se agravaba por la aparición
in de semana”. El 6 de marzo de
ro—derecha del canciller Helmut
República Federal Alemana, y en
cha y centro aventajan a los so
icípales. El día 22 dc eso mismo
Pierre Mauray, ante estos re
s problemas económicos que atra-
viesa Francia, presenta la dimisión de su gobierno, ql bien
es confirmado por el presidente Miterraud y forma otro gobierna
en pocas horas.
Esta situación se traduce en una calda en la cotización del
franco francés en este mes, que viene a sumarse a las tensiones
cine estaba experimentando la moneda belga desde el comienzo del
año. Pese a una fuerte intervención en favor de ambas monedas,
y la alteración de las tipos de interés en las paises del Bono--
lux y en la República Federal Aleniana, nuevamente los problemas
internos de un país miembro iban a forzar un nuevo reajuste de
paridades. El 21 de marzo de 1.983 se produce el primer realí--
neamiento general del sistema, es decir, el ~nlco que afectó de
forma directa a todas las monedas comunitarias integradas en el




— 5,5 $4, el marca aleman.
-- 3,5 ‘lo, el florín holandés.
— 2,5 $4, la corona danesa.
-- 1,5 $4, las francos belga y luxemburgués.
* Devaluaciones:
— 2,5 $4, el franca francés y la lira italiana.
— 3,5 $4, la libra irlandesa.
Por primera vez, la mayaría de las paises adaptaron medidas
dirigidas a corregir las causas que hablan forzado este nuevo
realineamiento, y en particular Francia tuvo que abandonar su
politice. expansiva, adaptándose a las “directrices~ que intro—
ducía la República Federal Alemana.
El 17 de mayo de 1.983, como consecuencia de la participa-
clOn de la libra esterlina en la cesta de monedas del ECU, sc
hizo necesario “ajuste técnico» que se tradujo en:
* La revaluación del “curso—pivat ficticio”
de la libra en un 7,3 $4.
* La revaluación del ECU respecto a todas
las monedas del sistema en un 1,2 $4.
Tras ente reajuste generalizada de paridades de 1.983, el
Sistema Monetario Europeo entró en una etapa de cierta estabí-
1 [dad1 que durar la das añas, en el que se ahandó en el proceso
da su consolidación. Sin embargo, el Parlamento Europeo, en ¡iii
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claro intento de afianzar su poder sobre las restantes inst itu—
ciones comunitarias
tema, y el 16
la consolidació







analiza los logros y deficiencias del sis—
de febrero de 1.984 adopta una RasoluciOn sobre
n y consecución del Sistema Monetario Europeo en
propuesta. realizadas par la. Comision de las
marzo da I.~82’. En esta Resolución se estima
ha funcionado relativamente bien y los cambios
han producido ordenada,ente y como consecuencia
nes comunes y no de acciones unilateralest supe—
años de grandes perturbaciones, y siete realinea—
han demostrado una serie de debilidades e incohe—
rencias que han retrasado su consolidación.
El Parlamento Europeo expone de forma concreta
tes debilidades del sistema:
las siguien—
* Las modalidades de creación de los ECUs.
* La ausencia de coordinación de las políticas de
tipos de cambio respecto a terceras monedas.
* La débil aceptación y




* La ausencia de convergencia hacia la estabili-
dad interna.
Como veremos m&s adelante, al analizar los mecanismos del
sistema, el Parlamento Europeo realiza una serie de propuestas






los mecanismos, basada en un refor
del FECOM.
de las economías comunitarias,
mediante el establecimiento de una serie de
indicadores y la utilización de Recomenda
ciones cuya incumplimiento se tradujese en
sanciones respecto al otorgamiento do las
ayudas económicas del sistema.
Apertura del s is tema, con la ínter nac 1 anal 1--
ración del ECU.
Uso privado del ECU, encauzando su evolución,






















estos puntos, el Parlamnnt
nstancias existentes en aquel
mayor convergencia de las
(demostrada en los das ú
reducción del diferencia
respecto a aquellos paise
ifícaban la “reapertura
ulcas y profundización de
o que consideraba que se
que le llevó a solicitar






Itimos reajustes de parida -
1 de inflación dentro de le.
s que participan en el sis--
inmediata del dosier sobre
1 Sistema MonetarIo Euro—
hacia preciso avanzar aún
que la Comisión propusiese
compensación unilateral de
bancarias, que los Estados
nomí nadas en [CUs que esos
das deber tan emitir tal no tener poder
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de emisión el
FECUM) , y reiteró la sol ic
roel ñn de la 1 ibra ester 1
Sistema Monetario Europeo,
cinnal, haría al ECU más at
sobretodo, compensaría el
tenía en él -
1 tud al Reina Unido para la iiu-orpo
ma a los mecanismos de cambio del
la que retorzarla su papal interna
ractivo como media de intercambio y,
excesivo peri o que el marco o lemán
Dentro de la corta
y hasta la crisis de 1
reajuste de marzo de 1
Un esta primera et
Monetario Europeo el
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del Sistema Monetario Europeo,
Isten das diferentes etopas. Fi
fin a la primera de ellas
va desde la creación del 5 s
za de 1.979 <si bien e
la etapa de la serpien
.98.3, todas los reajus
udian en gran medida a
inflación de los paises
abilidad internacional.
este perlado, los tipos de
incremento tan caris
o de política monetar
imentado un
instrument












paises, al mismo tiempo que se
tipas” a nivel internacional
efectos fuesen
un laso u.
que comienza en 1.983
cambiarla dentro del s
xperimentada por el res
cuecen al misma <dólar,
menores que las perseguidas
que ha—-
a, [u
se caracteriza por una mayor
istema, muy superior en todo
to de las divisas importantes
yen y libra esterlina), que
se beneficio de una mayor estabí 1











la Comunidad (a cambio de un fuerte incremento del
y una contracción de la actividad económica — fruto,
os aspectos, de los altos tipos de interés —1, en un
contexto teórico <que no siempre real> favorable a lograr una
mayor convergencia de las economías de los paises miembros.
En cualquier caso, a partir de 1.983, y hasta 1.992, año en
el que el contexto cambia radicalmente, los nuevos realinea—
mientas que se producen no van a tener un car&cter general y
van a responder bien a la dificultad de algunas monedas, en mo-
mentos determinados, para soportar el fuerte corsé que Alema-
nia había puesto al SME, y más cuando el dólar americano co-
mienza a experimentar fluctuaciones no conocidas hasta la fe-
cha, o bien por la decisión (política, que no económica> de es—
capar a las normas del sistema, lo
paises participantes en abril de 1.
francesas “Justificaron” una decís
dudosas causas técnicas. La reaca
quitó a las autoridades francesas,
de repetir la experiencia. Pasare
análisis de este segundo periodo a
cuya estabilidad sólo fue rata por
el proceso de unificación que se iii
tr Icht.
Una prueba de la citada estabilidad
desde el punto de vista de la evolución
dad Europea, que venimos desarrollando>
destacable fue la fijación de las nuevas
del ECU, y la incorporación del dracma a













en unas más que
paises miembros
paises, las ganas
nuación a hacer un
hecho referencia.
Itad del avance en
1 Tratado de Maas—
de este periodo es que,
monetaria de la Comuní—
durante 1.984 la Único
cuantías y porcentajes
la cesta de monedas”,
ese año (cuadro 2 b).
Octavo realineamiento:_21 de julio de 1.985
Como se ha.
año 1.984 se 1
ECU, i¡mcorpora
doc ido la adhes
1.981, sin que
tuac lón del Sis
a 1 igual que la.
tamie la 1 u ter une
Tras orín et
la economía Ita
jan en so pos i e
lanza de pagos,
no hacia más que
la depree inc 1 ñu
de la banda ampí







leyó a cabo la varlació
udo la divisa griega en
ión de Grecia a la Comu
esto supusiese ningOn
tema Monetaria Europeo,




















el 17 de 5C1)t ieníbrc~ del
u en la composición del
el mismo al haberse pro
n [dad Europea crí e ner- o de
efecto adicional a la si
ya que la divise. griega,
se., no participo en el mismo, y síu impar
es mínima.
relativa estabilidad cambiaría, en 1.985
presenta signos de deterioro que se refle











fuer-te déficit presupues tar lo
nándose teus iones










a las 191 peset





onocido hasta la fecha,
históricos” respecto a
uternacionales, con inc
de tiempo. Así, respeut
que era la paridad e.l 1



















aduce una nueva amnp¡iaciór
va a tener efectos ¡tanta el
comienzo del año
1. is boa, pr i mero
1.986). E
y en Madr












uga 1 y España a la Comunidad Económica Europea.











e ouc re t O
tías del ECU, en 1.989, para 1
‘e trizo con el dracma griego, e
nguna de ellas en el mecanismo
o Europeo. Esta nueva variación
2<) de septiembre de 1.989, fe
a al Sistema Monetario Europeo,
19 de junio de ese misma año.
oceso de fuerte revaluación del dólar americano que
aduciendo en esas fechas mativó que el 21 d.c Julio
produjese un nuevo realineamienta de paridades, (loe
e o:
nc orporar ambas divisas
o su día>, no par-ticÉ-
de cambios del Sistema
de las cuantías tendría
cha en la que España ya




* La devaluación de la lira italiana en un
6%.
* La revaluación de todas las demás monedas
del sistema en un 2 Yo
Ambas modificaciones se traduc lan en una devaluación de la
lira dentro del sistema del 7,84 Yo, muy alejada de la pérdida
que la divísa italiana habla experimentado respecto al dólar, y
a otras monedas externas al sistema, pero sufic lente para a le--
Jarla dc los limites de fluctuación, y contituyen un reflejo dc
que, si bien el Sistema Monetaria Europeo todavía se encontraba
lejos de lograr la deseada independencia del dólar, podía hacer
frente a sus oscilaciones <mucha más fuertes que en las etapas
anteriores ) más fac 1 1 men te que otras monedas que no ene ant raban
integradas en él
— 619 —
La fuerte apreciación de la moneda americana venía forrada




U OfliO ¡‘c la





tía su economía, y a la ¡)Ol
¡la de responder al mismo con
para atraer capitales que
1 exterior y frenen la expa













Itica de la Federal
e levac iones 1 pos de
compensen e ilibrio
nsión de la demanda interna,




de tina actuación con-
cortada dirigida a reducir el valor de la divisa americana
ser suficiente para inducir a los agentes a considerar al dólar
como una moneda sobrevalorada, respaldada sólo por unos eleva
dos tipos de interés cuyo incremento es cada vez más difícil, y
se inicia un período de depreciación. Así, ya el día siguiente
a la declaración, las monedas del Sistema Monetario Europeo ex-
perimentan una apreciación del fi % respecto a la divisa amen---
cana, iniciando un largo proceso que no terminaría realmente
hasta la crisis de la guerra del Golfo Pérsico, en el verano de
1 .990.
Pero la devaluación de la moneda americana se traduce rapí--
damente en una fortaleza del marca alemán que provoca tens iones
dentro del Sistema Monetario Europeo, y en particular sobre el
franco belga. por el deterioro experimentado por su economía
(similar al de la economía italiana que, sin embargo, rentabi--
¡izó la posición en la que ¡a habla colocado el anterior realí—
neamiento). La libra irlandesa se vio negativamente afectada
por la ca Ida. de la. 1 ibra es ter l i na. El franco francés, por el
u ontiar lo, no sufrió los efectos negat 1 vos de las 1 tuac 1 ñu,
va a
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bido a la confianza de los agentes
das restrictivas dirigidas a frenar
reduc Ir el déficit pObl leo se Iban
¡tildad de las elecciones). Fue este
Intervención, Intensa, para respa
elevación de los tipos de interés
como en Irlanda, y de las restric
fuesen suficientes para no tener
te. Una vez que las mencionadas e
gar la actItud de las autoridades
económicos en que las mod
cl proceso inflacionIsta
a mantener (unte la prox
hecho el que permitió ~
¡dar al franco belga, y
nominales tanto en Pélg
clones cambiarlas en 1W












El 17 dc febrero de 1.986, en Luxemburgo, y cl 28 de febre-
ro, en La Haya, se firmó el Acta íJntca Europea, cuya entrada en
vigor se producirla el primero de Julio de 1.987, y que. ~suponta
la primera modificación al Tratado de Roma, por el que se crea-
ha lo que entonces se conoció como “Mercado Camón”. La inten-
ciño del Acta Unica es, precisamente, lograr eso mercado camón
europeo, mediante la realización de un gran mercado interior en
1.993 y el reforzamiento de la cooperación monetaria Junto a la
armonización de las restantes políticas de los países miembros.
l.a evolución del Sistema Monetaria Europeo no podría ser igual
cuando las medidas que el desarrollo del Acta Unica hacían no—
cesarías se llevasen a cabo, si bien hasta su entrada en vigor,
y aOn después, se mantendría el carácter un tanto inestable que
hasta el momento habla existido en el mismo.
Noveno reaiineamiento: 7 de abril de 1.986
Tras el triunfo de los partidos conservadores en las elee--
u Iones francesas en marzo de 1 .986, el nuevo gobierno galo 1 u -
lenta apar tarse claramente del camino seguido durante la ges
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tión socialista y adopta la decisión de dejar de intervenir en
el mercado de divisas, exponiendo su voluntad de que el franco
francés experimentase una devaluacion respecto al marco alemán
del 9 Y , hasándose en que la div isa francesa no habla exper 1-
mentndo cambios respecto al marco alemán desde 1.983, habIendo
acumulado un diferencial de inflación respecto a Alemania supe
rior al 8 Yo , siendo la devaluación la Única medida que perniL-
ti ría afrontar un ajuste de su economía sin sufr ir constantes
tensiones cambiarías. Una tasa de inflación aparentemente domi-
nada (Inferior al 4 Y>, tina vez que se había logrndo el primer
descenso mensual en ve i nte aflos del indice de precios al consu-
mo, y una ha lanza por cuenta corriente excedentar ¡a, no eran
las condic ¡(mes que bac tan “necesaria” ¡a devaluación, deJando
al descubierto el carácter político, no técnico, de la medida.
Así, los restantes paises rec ibieron con hostil ¡dad las preten--
si ones francesas, acusando a sus autor idades de actuar en fuí¡--
ción de su propio interés, provocando unas expectativas cii el
mercado de cambios que generaban tensiones indeseables, que no
existían previamente, y no cumplir los acuerdos que tenía con
Ion paises del sistema. El Jueves 3 ¿le abril de 1.985 las auto—
ridades de los bancos centrales de los restantes paises renun—
ciaron a Intervenir para mantener los tipos de cambio dentro de
los limites de fluctuación, y el 7 de abril se llevó a cabo el
noveno reajuste de paridades del Sistema Monetario Europeo, con
el siguiente resultado:
* La revaluación del marco alemán y el flo-
rín holandés en un 3 Yo
* Ln re~ val uac 1 ón de la c nr ona danesa y’ l()~:
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* la devaluación del franco francés el 3 Yo.
Luego, las autoridades galas consiguieron una devaluación
franco francés respecto al marco alemán dei 5,8 Yo , y del
Y respeito al ECU <al no modificarse ni la libra irlandesa
la lira liana)
Décimo reallneamiento: 2 de agosto de 1.986
El 1 nnecesar jo reajuste anterior va a provocar
ción de las
gr lego y la
rándose sus
34 Y y un
la 1 ibra es
r i(iadQs , a





1 1 hin, es ter
tes , devalu
la de va 1 ua -
monedas no participantes en el sistema> el dracma
libra esterlina, para ajustarse al mercado, alto
paridades centrales te6ricas respecto al ECU en un
13 Y , respectivamente. Va a ser esta devaluación de
ten ma la que va a inducir al nuevo reajuste de pa
Lravés de su íntima relación con la libra irlandesa,
a experimentado alteración en el anterior. El 2 de
.986 se efectÚa el décimo realineamiento de las mo--
istema, restringido ala libra irlandesa, que va a
liado para alterar las paridades centrales de todas
respecto al ECU, así como los tipos teóricos de la
lina y el dracma griego, que siguen caminos diferen--
¿ndose la primera y apreciándose la Última. Dentro
del sIstema el reaJuste se limitó a:
* La devaluacIón de la libra irlandesa res-
pecto a todas las dem4s monedas del sis
tema en un 8 %
la var lací On de los pesos re ¡a.t ¡vos y dc ¡ indicador de di -
623 -
vergeun la vi no a conso 1 ¡dar el papel del marco a loman como mo
¡ieda de referenc la del s 1 s tema, ante la constante pérdida de
importancia relativa de las dem4s monedas tras los diferentes
reaJustas. Así, va a ser Alemania la que Imponga su política al
resto de los paises, debiendo éstos aceptar seguir su “ejemplo”
al saber que cualquier desviación que provoque desequilIbrIos
en su economía va a necesitar de la aceptación por parte de las
autoridades alemanas de alterar el valor de su propia moneda, y
que esta dcc ¡si ñu no será adoptada (o el coste que se delia pa --
gar por su aceptación será muy alto) si, previamente, no se han
seguido políticas restrictivas, coherentes con la germana.
Undécimo_realineamiento: 12 de enero de 1.987
Tras la explicable, pero no realmente Justificada, subida
os precedentes
dolar • or igl






u 1.987 se produce una espec
por el mantenimiento de los
fa que liemos mencionado (déf 1
n niveles no compatibles comí
1 país, y e intento de las
rásticamen e su competitiví
paises con restricciones no
o--financieras, como la RepÚbI
su política. La presión sobre
coincidiendo con una serie
rígidas a liberalizar parc
mo de gasto mantenido por e
dades americanas de meJorar d t
ternac ¡<mal, y forzar a lo
les, como Japón, o monetar
deral Alemana, a modificar
visa germana se Intensificó,
didas, en Italia y Francia, di
te los movimientos de capitales, que vinieron a
flujo de fondos hacia Alemania dentro del propio s
vamente, el gobierno aleman se veía en la disyunt




























ini lac 1 onar lo, o
ita len no afectase
tomar
a las
las medidas para que
magnitudes internas.
cia de que las intervenciones
les eran 1 nzuf lc ¡entes
cambiarlas
(consecuencia,
indecisión de las autoridades sobre
medidas adicionales, y la necesidad
y decidida, que crease la sensación
tema eran capaces da hacer frente al
ciente movimiento especulativo de ca
un ¡ nev 1 tab le reajuste., el gobierno
actuacidn mencionada, yen diciembre
tipos de interés, reduciendo los di
mantenía con los restantes paises dei
el realineamiento de




















las monedas fuese sólo cuestión de tiempo.






987 se Nevé a cabo el Último realineamien--
Istema Monetario Europeo hasta la crisis de
del Tratado de la Unión Europea (al no te--
n el reajuste derivado de la incorporaciñn
la banda estrecha de fluctuación, en ene—-
como efecto:
* La revaluación del marco alemán y el fío--
rin holandés en un 3 %
* la revaluación
xemburgués en
de los francos belga y ¡u--
un 2 Yo
Las restantes monedas no se modificaron directamente



































Este undécimo reaJuste llevó a la convinción de que el Sis-
tema Monetario Europeo necesitaba una reforma, y el estudio de
isma, como veremos a continuación,
o muy breve la neces ¡dad de llevar a
Europea, coincidiendo todo ello con
ón de la peseta en el mismo. Además,
clOn sustancial




ficac iOn, y precí
la reforma del sis
primer momento de














































as de los pat—
lograr el mar—
icación que se
La crisis del Sistema
lado el proceso de uní—
patente la necesidad de
no se afrontarla en el
p luneros an&lisis que




los paises del sistema, y
estabilidad cambiaría.
falta de coordinación económica entre
la pérdida de voluntad de mantener la
LI ner lodo de asentamiento: El Drinc ido de la Uniúji Monetaria
Como ya se ha indicado con anterioridad, en febrero del año
1.986 se firmó el Acta IJnica Europea. Consecuencia inmediata de
este hecho fue que la Comisión Europea decidiera esa mismo año
dar cardcter prioritario al proceso de liberalización de los







se produjo la entrada
rrolio, como ya se ha
la solución de los
un programa en el que se establecían dos etapas dife—
para conseguir, primero, que se liberalizasen aque—
















Unica Europea para 1.993,
de los diferentes marcados











que era objetivo prioríta—



























primida las restriciones sobre las transacciones de capital. En
la misma línea se movían Luxemburgo y Bélgica, si bien los dos
paises <unidos por una norunativa cambiaría común> mantenían un
doble mercado de cambios, para operaciones corrientes y finan-
cieras, no estando sometido a la disciplina del SME más que el
referido a las operaciones corrientes, si bien no hay una gran
discrepancia entre ambos. Igualmente, Holanda cumplía las obli-
gaciones comunitarias en materia de liberalización en el moví--
miento de capitales, e incluso lo hacia extensible a otras ope--
rac iones para las que no existía esa obligación. Los restantes
paises miembros mantenían importantes restricciones. El obietí—





















nes de forma inmediata
estas fechas fueron el
cia, en Junio de 1.986






En una nota del Pr
Consejo, en abril de 1
• Las flítimas excepciones eliminadas en
régimen de salvaguardia a favor de Eran—
• y el que difrutaba Italia, en Julio de
o Irlanda y Grecia, como consecuencia de
nadas con cláusulas de salvaguardia debí--
y Espalia y Portugal, en virtud de sus
de Adhesión, podían mantener excepciones a
de las obligaciones comunitarias en mate--
de movimientos de capitales.
esidente de la Comisión al Presidente del
.987, que tuvo su origen en la reunión de





EI primer periodo del Sistema Monetario Europeo habra
etapa de convergencia dolorosa . . . Esta primera fase 1
fin, y el reajuste de paridades del 12 de enero de 1
tltuye probablemente su punto final
Es en este contexto cuando, el 12 de mayo, el Banco de
procedió a ¡a firma del Acta de Adhesión al Acuerdo de
de 1.979 (sin que ello implicase ni la inclusión de
en la bolsa de monedase que constituyen el ECU, ni
ipación en el Sistema Monetario Europeo), por lo que
e comprometía a depositar el 20 % de sus reservas en
res en el FECOM, obteniendo su contravalor en ECUs




















Otro aspecto a considerar en el cambio en .4 evolución del
Sistema Monetario Europeo, iniciando una etapa de asentamiento,
es que, tras el reajuste de paridades de 12 de enero de 1.987,
el Comité de Gobernadores de Bancos Centrales y el Comité Mone--
628
tario comenzaron a analizar los aspectos del sistema que seria
preciso modificar para darle una mayor capacidad y velocidad de
reacción, lo que dió lugar a un informe que fue presentado a la
consideración de los Ministros de Economía y Hacienda el 12 de
septIembre de 1.987, en Nyborg. En este informe se recomendaba
utilizar todos los instrumentos de la política cambiarla de una
forma equilibrada, es decir, combinar adecuadamente las medidas
de intervención cambiarías con las actuaciones sobre los tipos
de Interés y la posibilidad de alteración de las paridades o la
simple variación del tipo de cambio dentro de la correspondien--
te banda de fluctuación, no dejando que sea exclusivamente me--
diante intervenciones cambiarías como se intente combatir las
tensiones, ya que un manejo más activo de los diferenciales
de interés permite una mejor redistribución de los movimientos
de capital que las provocan, que se verán desincentivadas, ada--
m&s, sí se logra un maneJo flexible de la banda de fluctuación.
Para lograr todo ello, los gobernadores de bancos centrales y
el Comité Monetario recomendaron la utilización, junto al mdi--
cador de divergencia, de otros indicadores cuantitativos, basa-
dos no sólo en la evolución de las tres variables citadas (ti--
pos de cambio, diferenciales de interés y niveles de interven-
ción cambiaría), si no también en los datos y estadísticas de
que disponen los referidos Comités, y que proporcionan informa--
ción sobre todas las variables que afectan a la balanza de pa-
gos de los diferentes paises, siendo conveniente no desaprove—
charla. Así mismo se propuso la modificación del indicador de
divergencia, para tratar de evitar la influencia que sobre el
sistema tienen las monedas que no participan en él, y referirlo
a una media del peso de las monedas que participan en el mismo.
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Sin embargo, estas medidas no fueron llevadas a efecto, quedan--
do limitada la actuación a la reforma parcial de la financia--
ción a muy corto plazo <EMCP), como veremos cuando analicemos
esta parte del sistema.
tI Acta Unica Europea
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comunes y las relatí--
trabajadores por cuenta ajena, y a
personas.
Acta Unica Europea introduce una impar--
tante ampliación de los Principios recogidos en el Tratado de
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Roma, al añadir tres artículos (8 A
del mismo. En el articulo 8 A se es
































personas, servicios y capitales
con las disposiciones del presen--
lograr lo debe terminar el 31 de
objetivo obligaba a los
lar de forma explícita los aspectos
tado de Roma hablan sido obviados, así
1 avances que en materia de cooperación
hablan alcanzado, y que debían servir
tura unión económica y monetaria. Así, e
nuevos artículos (100 A y 100 8>, relativos a
de legislaciones de los paises miembros, y se
tifo II, un nuevo capitulo 1 sobre “Cooperad
política económica y monetaria (Unión ecónáin
contenido en el articulo 102 A, por el que
e ¡os Estados miembros tendrán en cuenta para
convergencia de las políticas económicas
las para el desarrollo ulterior de la Comun
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Con estas modificaciones del
Roma, todo el proceso que hemos
incorporado en el mismo, super&nd
nación y cooperación existentes
ciéndose el de “convergencie7, al
desarrollo del Ecu.
texto original del Tratado de
visto hasta el momento queda
ose los conceptos de coordi—
hasta el momento en lntrodu--
mismo tiempo que se corrigen
631
las deficiencias que en materia monetaria contenía el primitivo
texto.
El Acuerdo Franco—Aleman de noviembre de 1.987
Log icamente, la entrada en vigor del Acta Linica Europea no
supuso la paralización del proceso económico que hemos
considerando. Muy al contrario, como ya sucediera con anter lo--
ridad, los acontecimientos internacionales no iban a contribuir
a proporcionar unas condiciones óptimas al proceso iniciado. En
octubre de 1.987 se produjo una fuerte calda de la bolsa de
Wall Street (108 puntos, el viernes 16 y 508,32 puntos el lunes
19 --lacalda mayor de su historia basta ese momento, superando
en valor absoluto a la del martes negro de 1.929), refleJan--
do la grave situación por le. que atraviesa la economía america—
na (con un dólar cayendo en picado, después de alcanzar los mA--
ximos históricos respecto a todas las monedas dos años antes,
un creciente déficit presupuestario, como consecuencia de la
polítIca de no incrementar la presión impositiva —en lo que
parece ser la aplicación a ultranza de la Teoría de Lafrer--, y
un déficit comercial que ni el hundimiento del dólar logra de-
tener, al estar basado en un consumismo que, alentado por la
congelación de los impuestos procura comprar en el momento pre-
sente lo que sabe, o Intuye, que no va a poder adquirir en un
futuro más bien Cercano.
La crisis de WalI Street da lugar a que se produzca el te--
mor de una repatriación de capitales europeos, que presionen al
marco alemán, provocando una crisis en el Sistema Monetario Eu--
ropeo. Sin embargo, la rapida
nómicas norteamericanas, y el
actuación de las autoridades eco—
acuerdo alcanzado entre los Esta--
venido
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dos Unidos y la República Federal Alemana para sostener al
lar, que se completaría por la decidida actuación de otros
cos centrales, entre ellos el español, para mantener la co
ción de la divisa americana, va a originar que la crisis
desarrollase con la dureza que podía esperarse.
No obstante, la calda de la bolsa neoyorkina tuvo dos


















nuevos capitales que compensen su creciente déficit
entran de forma clara en la guerra de intereses
aba desarrollando a nivel europeo, convirtiéndose en
competidor de los restantes paises deudores”. En la
munitar la, el Banco Central de Francia emitió un comu--
el que manifestaba su decisión de dejar de apoyar di—
a la divisa americana, ya que en menos de diez días,
a fortaleza del marco alemán, habla perdido los The--
obtenidos en el último realineamiento de enero. Este
coincidió con la decisión de la República Federal de
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actuación en sus
Jo en una inmedia
tulos) por parte
descuento para no
y el real a
nte la elevación, en este último caso, de la
obligaciones y de la reducción del rendimien—
El hecho de que el dólar continuase su calda
niciativa “común de las autoridades alemanas
estabilizar la paridad de sus respectivas mo—
xto del Sistema Monetario Europeo mediante la
respectivos tipos de interés, lo que se tradu—
ta del tipo lombardo” (de pignoración de ti--
del Hundesbank, pero manteniendo el tipo de
incentivar su mercado interno, y reduJo en un
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0,3 %, desde el 3,8 % en que estaba situado, el tipo de présta--
mo bancario sobre valores (que constituye uno de los principa-
les sistemas de refinanciacion a corto plazo del sistema ale—
mán). Por su parte, Francia elevó tanto su tipo de interés hA--
sico como el que rige para las operaciones de préstamos banca--
ríos con garantía de valores.
Esta actuación concertada permitió que una crisis de la di--
visa americana, combinada con una situación de incertidumbre a
nivel mundial por la reciente crisis bursatil, no tuviese los
efectos en el Sistema Monetario Europeo que toda alteración im--
portante en el dólar habla provocado hasta la fecha. Además, la
firme decisión de sostener el tranco tanto por las autoridades
galas como germanas tuvo dos consecuencias muy beneficiosas: en
primer lugar, puso de manifiesto que existía una fuerte dec 1--
sión por parte de los dos paises más importantes del Sistema
Monetario Europeo de mantener y meJorar el mismo, y en segundo
lugar, demostró que una actuación concertada de las autoridades
económicas de los países miembros del sistema podía evitar, o
al menos suavizar de forma importante, la inestabilidad que las
fluctuaciones de la divisa americana provocaban en sus econo-
mías.
Sin embargo, resultaba claro que este acuerdo franco--alemán
para sostener al franca francés no podía mantenerse de forma
indefinida, y menos en un contexto en el que el dólar seguía su
calda y las bolsas mundiales reflejaban, con nuevos importantes
descensos (un 58,85 36 perdió el Dow Jones el lunes 9 de no--
viembre), que la economía americana no habla afrontado la solu--
ción de ninguno de sus problemas.
Así lo entendieron los gobernadores de bancos centrales de
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la Comunidad que, en su reunión del
Basilea, decidieron dar soporte al
de política monetaria, pero instaron
nas a que adoptasen medidas fiscales
desequilibrios de su balanza de pagos
dad de los cambios.
Esta actuación coordinada de los paises comunitarios supone
el inicio, en la práctica, del proceso de acuerdos generales%
9 de octubre de 1.987, en
dólar mediante actuaciones
a las autoridades america--
destinadas a reducir los
y a asegurar la estabilí--
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pea, si bien Junto a el
minantes en esta evoluc
las van
ión que
a aparecer ciertos hechos deter--
merecen su propia consideración.
La. Cumbre de Copenhague
Como ya hemos visto, la entrada en vigor del Acta Unica en
Julio de 1.987 obligaba de hecho a comenzar a adoptar medidas
dirigidas a lograr los objetivos de convergencia previstos en
la misma. Como también he comentado, la Comis ion ya había co-
menzado el proceso legislativo necesario para lograr la libera—
lización de los movimientos de capitales en la Comunidad, supe-
rando la situación de “paralizaciónTM que el proceso habla expe--
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marzo de 1.960), y propu--
rectiva (86/566/CEE) que
Directiva fue aprobada el
vigor a finales de febrero
liberalización incondicio--
acionados con transaccio--
servicios en los que par--
títulos no negociados en










por el ConseJo Europeo celebrado en
Junio de 1.985, consistente en un i
en esa fecha del proceso de integrac
serie de medidas <más de trescientas
del mercado único, y en el que, como
ba un carácter prioritario al proceso
movimientos de capitales y se estabí
dos etapas diferenciadas, din
la liberalización de las operado
canal buen funcionamiento del












financieros de los Estados miembros, y en una se--
la liberalización de todos los movimientos de ca--
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La Cumbre de Copenhague, celebrada los días 4 y 5 de di—
ciembre de 1.987, debía poner en marcha las medidas contenidas
en el Libro Blanco, y una vez alcanzada la primera etapa del
denominado Plan Delors, completar la normativa liberalizadora
de los movimientos de capital, cuya segunda fase se recogía en
una propuesta de Directiva --COM(87>550--para la puesta en pr&c--
tica del articulo 67 del Tratado Constitutivo de la Comunidad
Económica Europea. Sin embargo, las diferencias eran tan impor--
tantes y los intereses tan encontrados que fue imposible alcan--
zar los acuerdos precisos. planteándose seriamente la idea de
“la Europa de dos velocidades% o como el propio Presidente de
la Comisión, Jacques Deíors, redefinió “la Europa de dos volun--
tades ¾





































vista de plantear los
camino de la
perder los logros alcanzados hasta
la. incapacidad de llegar a
tos perniciosos en el futu--
todo ello, al no alcanzarse
re de Copenhague, los Jefes
la convocatoria de una cum—
en la que se solventasen los
Estos se concretaban esen—
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ser afrontados para alcanzar el mercado interior, y los proble--
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unas a los que se debía dar solución. Se analizaron, además del
proceso de liberalización de capitales, el problema de la mone--
da comunitaria, el de la creación de un banco central europeo,
la necesidad de una convergencia real de las economías, una so--
lidaridad entre las naciones, y una mayor cooperación tecnoló-
gica, monetaria e, incluso, científica. En definitiva, se plan--
tearon los temas relacionados con un proyecto común, que en las
posteriores cumbres se fueron plasmando en compromisos concre-
tos, que en ese momento no fueron posibles.
Un refleJo de la importancia de los problemas planteados en
la Cumbre de Copenhague, y de
factores que influyen en la economía europea,
las constantes declaraciones que diversas auto
al comenzar el año 1.988, que refleJan la toma
los diferentes paises ante los mismos. Así, el
ral del ConseJo de Europa, Marcelino OreJa,
Academia Diplomática Internacional un informe
cogía la necesidad de afrontar tres aspectos
construcción europea: el defensivo, el social
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una sóla moneda <en clara referencia tanto al dólar,
experimentado una nueva muestra de debilidad al caer
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fuertemente en las postrimerías del año 1.~87, como al marco
alemán, cuya creciente influencia en el Sistema Monetario Euro--
peo no era bien vista por las autoridades galas). Balladur su--
geria la creación de un Banco Central Europeo, encargado de la
administrar una sola divisa común (no única, como dejó bien
claro en la conferencia dada en la sede del Banco Exterior de
España, en Madrid, en 1.989), que podría ser el propio ECU.
El Vicepresidente del Bundesbank, Helmut Schlesinger, tras
la firma del acuerdo franco—alemán mediante el que se creó el
Consejo Económico y Financiero, común a ambos paises, declaró
que las diferencias de política económica y financiera entre
los paises coinunitar los y las discrepancias en la valoración de
la estabilidad monetaria eran tan importantes que no propicia--
ban la creación de un Banco Central Europeo. Estas reservas ya
habían sido previamente manifestadas por el Presidente del Bun--
desbank, que habla destacado que, en el caso de que se consti-
tuyese en su día debería ser independiente tanto de los gobier-
nos nacionales como de la Comisión y del Consejo de Ministros
de la Comunidad (con lo que planteaba otro de los problemas que
posteriormente habrían de ser motivo de discusión, el estatuto
de dicha Entidad). El 21 de marzo de 1.988 se celebró la prime--
ra reunión del ConseJo Económico y Financiero Franco—Alemán, y
uno de los principales asuntos tratados en la reunión fue la
creación de un Banco Central Europeo. La base de esta discusión
fue un informe del Ministro de Finanzas alemán, en su calidad
de Presidente del ConseJo de Ministros de Finanzas de la Comu—
nidad, Gerhard Stoltenberg, que determinaba la necesidad de lo-
grar una previa liberalización de los movimientos de capitales
en todos los paises comunitarios, así como la realización del
— 639
mercado ~nico. En cualquier caso, se adivinaba cual iba a ser
la principal preocupación durante el segundo semestre de 1.988,
periodo en el que Alemania ostentaría la presidencia de la Co—
mun idad.
Por parte española, la atención en este año estaba centrada
en la conveniencia de entrar a formar parte del mecanismo del
Sistema Monetario Europeo <respecto a lo que existía una opí--
nión mayoritaria favorable>, y en particular respecto a la for--
ma y el momento en que esta integración debía producirse <lo
co tido, en particular en lo referente al
1. estaba hacienda un gran esfuerzo para
if estructurales con Europa y, salvo por
o y déficit pflbiico, dichos esfuerzos
• ya que un mayor crecimiento de nues—
los paises europeos, había sido compa—
que ya era más ntrover
último aspecto España
reducir las d erencias
los niveles de desemple
empezaban a dar su fruto
tra economía respecto a
tibIe con una importante
con la Comunidad, pasan























f lac ion is tas
demanda, per
apareJada. El
inflación se había logrado mediante el mantení—
de interés extremadamente altos, que provocaban
da de capitales extranjeros y la revalorización
lo que constituía un claro obstáculo para la ex--
bien favorecía la importación de bienes de equipo
que sumada a la interna reducía las tensiones in--
que hubiese producido de otro modo una creciente
o con el coste en empleo que esta situación lleva
Gobernador del Banco de España, Mariano Rubio, en
la XXI Jornada Internacional Bancaria expresó la conveniencia
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de la incorporación de España al Sistema Monetario Europeo, de-
bido a la disciplina económica en materia de precios que exige
la pertenencia al mismo. Como puede verse, la discusión en el
ámbito español estaba lejos de centrarse en la creación de un
banco central europeo, y la implantación de una moneda única,
sin que ello quiera decir que no se tuviesen en cuenta los re--
levantes asuntos que se iban a tratar en la Cumbre de Hannover,
sino que eran otros problemas los que acaparaban la atención de
los agentes económicos españoles y de las propias autoridades,
y en el terreno monetario la prioridad estaba puesta en nuestra
futura incorporación al ECU, y la posible <y muy probable> par--
tic ipación en el Sistema Monetario Europeo. Los asuntos que se
discutieron en la Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno, en
Bruselas, relativos a las reformas agrícola y presupuestaria de
la Comunidad acapararon el resto de la atención, por sus direc--
tas repercusiones en nuestra economía doméstica.
La Cumbre extraordinaria de Bruselas
El acuerdo del ConseJo Europeo de Copenhague de aplazar la
decisión final sobre la profunda reforma de las finanzas comu--
nitarias hasta una sesión extraordinaria del citado Consejo, a
celebrarse en Bruselas, exigía que se desarrollase una negocia-
ción de los aspectos que la ampliación de la Comunidad Europea
en 1.986, con la incorporación de España y Portugal, y la en-
trada en vigor del Acta Unica Europea en Julio de 1.987, hacían
necesario modificar, y solucionar de forma definitiva (o al me-
nos práctica> algunos de los problemas que anteriores adhesio—
nes, y en particular la británica, habían generado, y que de
persistir hartan imposible alcanzar el objetivo del mercado In--
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ter i or.
La necesaria reforma estaba dirigida a dos aspectos distin-
tos, pero muy relacionados entre si: el agrícola, con unos ex—
cedentes crecientes; y el presupuestario.
El orobiema a2ricola
El sistema de prec los
Agrícola Común había dado
labor cuya rentabilidad, a
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Para solucionar esta situación en el Consejo Europeo de Eh’--
blm, celebrado en marzo de 1.975, se decidió aplicar un meca-
nismo de compensación para aquellas economías sujetas a una
carga financiera inadecuada% consistente en el reembolso par--






que se conoce con el sobrenombre del ‘cheque inglés”, indicando
claramente que, pese a su aparente carácter general, sólo este
país se beneficiaba realmente de esta compensación. Nuevamente
en Dublin, en el ConseJo Europeo celebrado en noviembre de
1.979, se decidió la aplicación de un segundo mecanismo correc—
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La solución alcanzada en la Cumbre de Bruselas en relación
con el problema agrario se concretó en una disminución de la
aportación de los nuevos paises miembros al ‘cheque inglés’, si
bien menor que la solicitada por los mismos, unida a la apro--
baclón de programas de ayudas dirigidos tanto al abandono de
tierras marginales, como al estimulo al abandono temporal de
las tierras cultivadas que podrá ir acompañado de una ayuda di--
recta a la renta’ para aquellas dedicadas al cultivo de produc--
tos excedentarios, Junto al establecimiento de un programa de
Jubilación anticipada de agricultores y ganaderos.
Al mismo tiempo, desde un punto de vista presupuestario, se
limitó el ritmo anual de crecimiento de los gastos a los que
debía hacer frente el FEOGA ‘Garantia’, fiJándolo en un 74 36 de
la tasa de crecimiento anual del producto nacional bruto comu--
nitario, y se estableció un sistema de depreciación de las
existencias agrarias, a efectos de lograr en 1.992 su normalí—
zac iOn.
El Droblema DresuDuestario
Desde el punto de vista presupuestario, la Comunidad se en—
frentaba a una situación insostenible, ya que Junto a los pro--
blemas derivados de la aplicación de los principios de la Polí—
tica Agrícola Común, que hemos visto en el apartado anterior,
se habla institucionaiizadc0 un constante enfrentamiento entre
el ConseJo y el Parlamento Europeo a partir de 1.975, con la
entrada en vigor del articulo 203 del Tratado de Roma <que fa--
culta a éste último a enmendar el presupuesto, en lo referente
a los gastos no obligatorios (GNO>, proponer su modificación,
respecto a los gastos obligatorios (GO> o, incluso, rechazar—
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lo>. Este enfrentamiento se había agudizado desde 1.979, fecha
en la que los miembros del Parlamento Europeo fueron elegidos
por sufragio universal, provocando el rechazo de los presupues—
tos de 1.980, el rectificativo y suplementario de 1.982 y el de
1.985, así como múltiples recursos ante el Tribunal de Justí--
c la.
La raíz de ambos problemas, agrarios e institucionales, es--
taba en una clara insuficiencia de los recursos propios de la
Comunidad, así como su inestabilidad e inseguridad, el cada vez
mayor desaJuste que esta insuficiencia de recursos generaba en--
tre los mismos y las crecientes necesidades de la Comunidad, y
la necesaria reforma de los fondos estructurales (FEDER, FSE y
FEOGA>, para adaptarlos tanto a la nueva situación como al in--
cremento de los recursos. En Bruselas se aprobó la reforma fi-
nanciera de la Comunidad, siendo aprobados los textos legales
derivados de ese mandamiento de los Jefes de Estado y de Go--
bierno el 24 de junio de 1.988 (con excepción del Acuerdo In--
terinstitucional sobre la disciplina presupuestaria y la meJora
del procedimiento presupuestario, que lo fue el 29 de Junio>.
La reforma se concreto en los siguientes aspectos:
La fiJación de unos recursos propios suficientes
y seguros para garantizar el correcto funcionamiento de
la Comunidad durante el periodo considerado (1.988—92>.
Para lograrlo se establecieron unos nuevos limites
máximos globales calculados en porcentajes del producto
nacional bruto total de la Comunidad, y que iban del
1,15 54 , para 1.988, al 1,20 % , para 1.992; al mismo
tiempo se ampliaron los mismos con nuevos recursos, ge.—
rantizando el porcentaje del 1,4 54 de los ingresos por
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el IVA (con la limitación para la base del 55 36 del
producto nacional bruto de cada país>, y la creación de
unos recursos marginales” relacionados con todos los
demás recursos. Asimismo, se mantenía la compensación
al Reino Unido, si bien el reparto de la misma entre
los once miembros restantes se realiza en función de su
respectivo producto nacional bruto (con la reducción de
un tercio para Alemania, y un reembolso decreciente en
los casos de Espafia y Portugal.
La determinación de medidas de disciplina presu-
puestaria, basadas en unas previsiones financieras para
el periodo considerado y el control del gasto agrario,
unido a una meJora de la gestión presupuestaria y a la
reforma del reglamento financiero.
La reforma de los fondos estructurales, garan--
tizándose su crecimiento a medio plazo, así como su du—
plicación, en términos reales, a la finalización del
periodo.
Como ya se ha indicado, todos estos acuerdos se plasmaron
en sendas Decisiones del Consejo de 24 de junio de 1.988, a las
que se sumó un Acuerdo Interinstitucional sobre disciplina pre-
supuestaria y mejora del procedimiento presupuestario de 29 de
ese mismo mes y año (100>. Con ello, el camino hacia el merca--
do único europeo era posible, si bien tan sólo se había dado el
primer paso.
— 646 —
La Cumbre de Hannover
Una vez que en Bruselas quedaron salvados, que no resuel-
tos, los dos problemas principales que impedían la consecución
del mercado único, el presupuestario y el agrícola, las autori-
dades comunitarias, y los Jefes de Estado y de Gobierno de los
paises miembros, podían afrontar los restantes problemas que el
objetivo propuesto exigía solucionar: la liberalización de los
movimientos de capital y la convergencia de las políticas eco-
nómicas, la creación de un banco central europeo, la implanta--
clón de una moneda única, y los aspectos sociales que resulta
necesario coordinar para poder desarrollar armónicamente dicho
mercado interior. El que la presidencia de la Comunidad la os--
tentase un país fuerte como Alemania iba a resultar muy favora—
ble para alcanzar logros en materia monetaria, tanto más cuando
se trataba del país que más fondos aportaba a las arcas comuní--
tar las y, sin duda, el que habla venido marcando la marcha del
Sistema Monetario Europeo durante los ~ltimos años, además de
haber forzado a una disciplina monetaria y cambiaría al resto
de los paises.
El canciller alemán Helmut Kohl había conseguido que duran--
te el semestre en que Alemania presidía la Comunidad se logra-
sen importantes avances en las diferentes negociaciones que se
llevaban a cabo como preparación de la Cumbre de Hannover (y
los acuerdos de la Cumbre extraordinaria de Bruselas eran una
buena prueba de ello>, ya que en este periodo se aprobaron cer-
ca de ochenta medidas necesarias para la creación del mercado
interior único (de las casi trescientas que en el Libro Blanco
se hablan planteado como imprescindibles para lograrlo> desta—
cando entre ellas el acuerdo sobre liberalización de movimien--
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tos de capitales recogido en la Directiva del Consejo de la Co--
munidad Económica Europea 88/36 1, de 24 de junio de 1.988, que
(con la excepción de los paises recientemente adheridos, España
y Portugal, y de Irlanda y Grecia. que tenían de plazo hasta el
año 1.993 - -e incluso, hasta el año 1.995, en el caso de Gre-
cia y Portugal— 1 debía tener efectividad desde el primero de
Julio de 1.990. Como preparación de la cumbre que habría de ce—
lebrarse en Hannover, a la finalización de su presidencia, el
canciller Kohl expuso cuales iban a ser las cuestiones debatí—
das, concentrándose la mayoría de ellas en aspectos de pollt ¡ca
monetaria. El reforzamíento del Sistema Monetario Europeo, en
un contexto de libertad de movimientos de capitales, que exigí--
ría nuevos compromisos, y la integración de los paises que to--
davia se encontraban fuera de su mecanismo; la creación de un
banco central europeo (en consonancia con los manifestado en la
primera sesión del Consejo Económico FInanciero Franco—Aleman>,
cama paso previo para conseguir una moneda única. Lógicamente,
este planteamiento cantó desde un primar momento con la opos 1--
ción británica. La Primera Ministro, Margaret Thatcher, declaró
en la Cámara de los Comunes del parlamento británico que sólo
podría haber un banco central europeo independiente cuando haya
unos Estados Unidos de Europa baJo un Gobierno Soberano, y no
baJo doce, y cuando todos los paises tengan la misma politice.
económica.
Gruuo de Trabajo cara la Unión Monetaria (Comité Delors
>
El Consejo Europeo, reunido en Hannover los días 27 y 28,
acordo en su primera Jornada la formación de un Comité encarga-
da del estudio sobre la creación de un Banco Central Europeo,
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determinándose que dicho grupa de trabajo estaría foruado por
los Gobernadores de los doce Bancos Centrales, el Presidente de
la. Comisión <correspondiendo esta función a Jacques Delors, que
fue confirmado por dos años más para ese cargo>, un miembro de
esa Comisión Europea (recayendo el nombramiento posteriormente
en el Comisario de Agricultura, el holandés Frank Adriessenl,
y tres expertos (cuya ulterior designación recayó en el español
Miguel Boyer. Presidente del Banco Exterior de España en esos
momentos, el belga Alexandre Lamfalussy, Director General del
Banco Internacional de Pagos de Basilea, y el danés Niels Tyge—
sse», profesor de Economía Internacional en la Universidad de
Copenhague). Este grupo de expertos debería proponer un proyec--
to al Consejo y establecer un calendario para la implantación
de dicho organismo. Esta decisión conté unicamente con la opo-
sición británica, si bien con suficiente fuerza para que la de-
cisión inicial fuese modificada de forma que, aunque se mantuvo
la formación del grupo de expertos desapareció toda referencia
explícita al Banco Central Europeo, recibiendo el grupo de ex-
pertos la denominación de Grupo de Trabaja para la. Unión Mono—
tana” el cual debería presentar sus conclusiones al Consejo
Europeo en su reunión de MeAr íd, en junio de 1.989, baJo la
presidencia española.
En esta cumbre quedaron pendientes los acuerdos sobre la
creación de un espacio social europeo, defendidos por España, y
que, aunque fueron presentados por la presidencia Alemana y
apoyadas por el Presidente de la Comisión, fueron diferidos a
una cumbre posterior.
En octubre de 1.988 el fuerte déficit de la economía amen--
cana provoca una nueva calda del dólar, con el consabido efecto
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idea sobre la creación de una entidad monetaria común dentro de
la Comunidad. Esta propuesta consistía en la creación de un
“sistema europeo de bancos centrales’, al estilo de la Reserva
Federal Americana, en vez de crear un Banco Central Europeo,
diferenciado de los Bancos Centrales de cada uno de los paises
miembros. Esta propuesta fue posteriormente expuesta por Miguel
Boyer, miembro del Comité Delors para la Unidad Monetaria, en
el transcurso de un seminario sobre el futuro del Sistema Mone-
tario Europeo y sus consecuencias para la unidad europea y el
sistema monetario internacional, celebrado en Avila al comenzar





del décimo aniversario del Sistema Monetario Eu--
centre., afl~ más, la atención y declaraciones de
responsables económicos y políticos. Jacques De—
que el Sistema Monetario Europeo había demostra—
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Presentación del Informe Delors
Mientras tanto el Comité Delors ya había terminado el tra—
bajo que le había sido encomendado por el Consejo Europeo, en
su reunión de Hannover, y el 13 de abril Jacques Delors comuní--
caba que e1 informe está terminado y las conclusiones son uná—
nimes”, dando a entender que si bien se había logrado un acuer--
do unánime, que garantizaba su viabilidad futura, la propuesta
estaba lejos de la postura mantenida par el Presidente de la
Comisión y del propio Comité, habiéndose impuesto algunos de
los planteamientos reacios a una unidad monetaria como paso ini--
prescindible y previo para la creación del mercado ínter lar. El
“Informe Delors’ fue presentado el 17 de abril y. como vimos
mas detenidamente en el apartado destinado a analizar la unión




nal, debiendo comenzar la primera un año después
do el mismo por el ConseJo Europeo de Madrid, es
Julio de 1.990 (coincidiendo con la liberalizad
mientos de capitales en la Comunidad, establecí
de ser aproba--
decir, el 1 de
On de los movi-
da en la Direc--
tiva de 24 de junio de 1.988, para todos los paises comun ita--
ríos excepto Irlanda, Grecia,
trasada esa fecha hasta 1.993
Ver irla hasta 1.995—) pero n
obJetivo perseguido, deJando
proceso tuviera en manos de
se habla adelantado la idea
ropeo había dejado paso a la
de Bancos Centrales (SEBC), y
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España y Portugal, que ven re—
— pudiendo Grecia y Portugal di--
fijaba un plazo para alcanzar el
decisión de la velocidad que el
responsables políticos. Como ya
establecer un Banco Central Eu--
establecer un Sistema Europeo
se había definido la implanta—
transformación del ECU como di—
pectos, Sistema Europeo de Ban--
ECU, para las fases finales.
Pese a que el Informe Delors había contado con la firma del
Gobernador del Banco de Inglaterra, Robín Leigh—Pemberton, que
no había rechazado ninguno de sus puntos, Nigel Lawson, Minis--
tro del Tesoro británico, declaraba la aposición absoluta del
Reino Unido a las propuestas contenidas en el mismo.
El Informe Franz sobre la Unidad Monetaria
Paralelamente a la presentación del Informe Delors, el 14
de abril el Parlamento Europeo aprobaba, por mayoría absoluta,
el denominado Informe Franz, sobre el desarrollo de la Unión
Monetaria Europea, cuyas lineas generales son las siguientes:
Se instaba al Reino Unido a su inmediata in—
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corporac Ibn al Sistema Monetarlo Europeo, 
ya Italia para que reduJese el margen de 
fluctuaclbn de la Ilra. Respecto a EspaRa y 
Portugal, se reconocla la necesidad de es- 
tablecer un periodo transltorlo que perml- 
tlese al canzar la convengenc la econbmlca 
necesarla para la integracibn en el siste- 
ma. 
Se contemplaba Incluso que aquellas dlvl- 
sas que no part lclpasen en el Sistema Mone- 
tarlo Europeo pudlesen ser excluldas de la 
“cesta de monedas” que componen el ECU, 91 
su Inestabllldad amenazase a la establlldad 
del mismo. 
- Se establecla la Implantaclon de un sistema 
de tipos de camblo fiJos, suprlmlendo los 
mdrgenes de fluctuaclbn de las monedas par- 
tlclpantes en el Sistema Monetarlo Europeo. 
lo fIJos se 
la creaclbn 
El sistema de tipos de camb 
reallzarla a los dos aRo% de 
del Mercado Unlco. 
- Se con,templaba la creaclbn de un Banco Cen- 
tral Europeo, una ver cumplldos los requl- 
sltos anterlores, cuyo capltal fue fiJado 
(un tanto preclpltadamente, a Juicio del 
presente trabaJo doctoral) en 250 millones 
de ECUS, que se repartlan entre los palses 
comunltarlos, desde los 40 millones que le 
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correspondían a la República Federal Alema--
na, Francia, Italia y Reino Unido, a los 4
millones de Luxemburgo, pasando por los 20
de España.
Asimismo, se fiJaba el valor de la moneda
europea, determinándose que seria el que la
“cesta de monedasTM tuviera cuando entrase
en vigor la unión monetaria.
No se fijaba ningún plazo para la consecu--
ción del obJetivo de la unión monetaria.
Lord Plumb, Presidente del Parlamento Europeo,
hague, se mostró favorable a una próxima entrada
y de la libre. esterlina en el Sistema Monetario Eu
un claro avance hacia la unidad monetaria europea.
primera declaración favorable a la divisa británic
tema realizada por un responsable político inglés.
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de la Comunidad Económica Europea, bajo
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referente al Informe Delors, le. posición británica de no acep--
tar ninguna medida que lleve aparejada la cesión de parte de la
soberanía nacional hacia imposible cualquier avance real en la
discusión. En cualquier caso, el Reino Unido aceptó que se man-
tuviesen los trabajos sobre la primera fase del proceso (que
como veremos al analizar el informe no suponía más que una ma--
yor coordinación y armonización de las políticas economicas de
los paises comunitarios, que igualmente se hubiese tenido que
afrontar al introducir la libertad de movimientos de capitales
en el ámbito comunitario, aspecto éste que si era deseado por
las autoridades británicas>.
En la Cumbre de MadrId se marcarían las páutas que deberían
seguirse para la aplicación de lo recomentado por el grupo de
expertos que formaban el Comité Delors, si bien su evolución ha
sido muy dilatada en el tiempo, no habiéndose alcanzado todavía
la segunda fase del mismo.
La. incorpora.ci&n de Esnaña al Sistema Monetario Euroneo
Junto al proceso de negociación para el establecimiento de
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así como la posible participación de
Sistema Monetario Europeo, y dentro
formas y el momento en que esta par—
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ticipación se llevaría a cabo.
Va en la Cumbre de Hannover se produjo un serio llamamiento
por parte del Presidente de la. Comisión y el Presidente Kohl a
los paises que no participaban en el Sistema Monetario Europeo,
al mismo tiempo que a las autoridades británicas se les acusaba
de falta de colaboración al no integrar su moneda en dicho me--
canismo, quedando
prometida debido a
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que la peseta se incorporase al ECU y
del Sistema Monetario Europeo, si bien
diversos aspectos económicos y polití—
En el primer semestre de 1.989 España asume, por vez prime-
ra desde su adhesión, la. presidencia de la Comunidad. Este pe-
riodo del año, desde el punto de vista que venimos consideran-
do, deberla tener gran importancia ya que durante el mismo se
cumplían los díez años de funcionamiento del Sistema Monetario
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Europeo, y antes de su finalización
conclusiones el Comité Delors para la
tanto, aún sin las hechas relativas a
periodo de presidencia española hubie
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incorporación de la
ógico que la moneda
británica, más fuerte que la española, entrase antes.
El Gobernador del Banco de España precisé que España soli-
citaría la aplicación de la banda amplia defluctuación del 6 36,
de la que gozaba Italia (y a la que podía, en principio, adhe--
rirse cualquier nuevo miembro del Sistema Monetario Europeo que
no hubiese estado integrado en el mecanismo de la ‘serpiente
monete.ria% coma era el caso de España>.
El lunes 12 de Junio se dieron a conocer las ponderaciones
que la peseta y el escudo portugués iban a tener en el ECU, y
que iban a ser confirmadas en la reunión que los ministros de
finanzas iban a tener en Luxemburgo el lunes 19 de junio.
El viernes 16 de junio, de forma ‘sorprendente’ España so--
licitó su integración en el Sistema Monetario Europeo. Como
bien indica Ernfl PALLA (101>, el carácter sorpresivo de la so-
licitud vino dado tanto por la debida cautela que una medida de
esta importancia exige para evitar movimientos especulativos,
como por el hecho de tratarse de una moneda que, según hemos
visto en el párrafo anterior, todavía no estaba integrada en la
bolsa de monedas’ que componían el ECU, que constituía el cen-
tro del sistema.
Las condiciones de la integración solicitadas por España
se concretaron en la fluctuación de la peseta dentro de la ban--
da amplia del +1- -636, y un cambio central bilateral respecto
al marco alemán de 65 pesetas <próximo al valor de 64,340 que
había sido la paridad ese mismo viernes>, que se traducían en
un cambio central—ECU de 133,804 pesetas. El Comité de Goberna-
dores de Bancos Centrales respaldó unanimemente la propuesta
española, y el sábado 18 de Junio el Comité Monetario emitió un
comunicado en el que apoyaba la decisión.
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El día 19 de junio el Consejo de las Comunidades Europeas
acordó las ponderaciones de las diferentes monedas que compon—
drian el ECU, y establecía que su revisión se efectuaría el 21
de septiembre, calculando las cantidades de cada moneda aten--
diendo a las cotizaciones respectivas de las mismas frente al
dólar a las 14,15 horas del día anterior, y a las ponderaciones
previamente fiJadas.
Con la entrada de la peseta en el Sistema Monetario Europeo
sólo quedaban fuera del mismo la libra esterlina, el dracma y
el escudo portugués, y la postura de las autoridades británicas
en la próxima Cumbre de Madrid se habla debilitado. Ahora las
presiones sobre la incorporación de la moneda británica al sis--
tema serían más fuertes y sus argumentos en contra de la incor--
poración deberían basarse, en gran parte, en los efectos noei--
vos que sobre la peseta tuviese su participación en el mismo.
Sin embargo, en contra de casi todas las opiniones, el compor—
tamiento de la peseta fue, salvo contadas excepciones, y has-
ta la crisis de 1.992, el de una moneda fuerte debido al res--
paldo de los elevados tipos de interés.
Desde las primeras días de pertenencia al sistema la peseta
empezó a ganar posiciones respecto al marco alemán, lo que la
llevaría el 7 de Julio a estar a punto de salirse de la banda
de fluctuación. Esta evolución alejaba la idea de una pronta
devaluación que se había manifestado tras la integración. El
comportamiento futuro en los tres primeros años, como veremos,
no fue muy diferente.
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La Cumbre de Madrid
Tras esta sorpresiva entrada de España en el Sistema Mone--
tarlo Europeo, las autoridades españolas pretendían que la Cum--
bre de Madrid centrase sus discusiones no sólo sobre la unión
monetaria sino también en el avance de la Carta Social Europea,
que tuvo su punto de partida en la Cumbre de Hannover y el res--
paldo de los Jefes de Estado y de Gobierno en la cumbre que se
celebró en Rodas, en diciembre de 1.988, y en el proceso de ar-
monización fiscal. Le. imposibilidad de lograr un texto sobre el
‘espacio social europeo’ consensuado entre todos los paises, y
las posturas dispares en materia fiscal, deJaron la discusión
de la unión monetaria europea como único tema de la cumbre <con
independencia de aspectos colaterales>, y en particular, a la
discusión del Informe Delors.
El ConseJo Europeo de Jefes de Estado y de Gobierno se reu-
nió en Madrid los días 26 y 27 de Junio de 1.989. Desde el pri-
mer momento la pos ición británica fue contraria a las conclu-
siones del Informe Delors <e igualmente a los aspectos discut 1--
dos sobre la Carta Social Europea>. A las criticas británicas
se sumarian las de Dinamarca, Holanda y Luxemburgo, en lo reía—
tivo a la convocatoria de la Conferencia Intergubernamental (la
quinta) que debería celebrarse necesariamente si se pretendía
avanzar en el proceso de integración comunitaria.
La primera ministro británica, Margaret Thatcher, se mostró
favorable, y consideró asumible, el acuerdo al que habían líe--
gado los ministros de economía y finanzas en S’Agaró, en lo re-
ferente a iniciar la primera fase del Plan Delors, ya que ello
suponía una coordinación de las políticas económicas y moneta-
rias de los paises comunitarios. Asimismo, puesto que uno de
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los aspectos esenciales de la primera fase del proceso de unión
monetaria era la integración de todas las monedas en el Sistema
Monetario Europeo, vinculó la incorporación al mismo con la re--
ducción de la tasa de inflación británica, que en esos momen—
tos superaba el 8 %, para equipararía con la media comunitaria.
Respecto a las restantes fases, consideraba necesario anteponer
al logro de la unión monetaria el proceso de creación del mer--
cado interior único, y en particular el establecimiento de la
libertad de movimiento de capitales en el Ambita camunitario.
Las restantes fases, segunda y tercera, implican una cesión de
soberanía nacional que no es deseada por los británicos, por lo
que no se mostraba partidaria de establecer fechas y plazos pa--
ra su realización. La postura británica consiguió introducir en
el debate la idea de que si bien el Informe Delors constituía
una base para la unión monetaria, no era si único camino para
lograr el objetivo buscado, siendo necesario establecer formu--
las alternativas con las que compararlo antes de decidir sobre
su posible adopción.
La Dropuesta esnañola sobre la unión monetaria
La postura británica obligó al presidente del gobierno es--
pañol, como presidente de la Comunidad, a plantear una propues-
ta de consenso, en un intento de acercar las posiciones sobre
el tema de la unión monetaria. Esta propuesta española estable--
cia los siguientes aspectos:
* Mantener la unión monetaria como objetivo a alcan--
zar, siendo necesario para ello avanzar al mismo tiempo
en el proceso de unión económica.
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* La necesidad de reconocer al Informe Delars como
la base de un proceso por etapas para alcanzar la unión
monetaria europea’.
* La adopción de medidas para iniciar el proceso de
Integración monetaria el primero de Julio de 1.990, con
la puesta en marcha de la primera fase establecida en el
Informe Delors.
* inic lar los trabajos para definir claramente las
dos fases restantes recogidas en el Informe l3elors.
* Preparar la convocatoria de una Conferencia Inter-
gubernamental dirigida a la modificación del Tratado de
Roma.
El ConseJo Europeo, tras considerar que el Informe del Ca--
mité Delors respondía al mandato que le habla sido dado en la
cumbre de Hannover, y reiterar la determinación de los paises
europeos de alcanzar una unión económica y monetaria, aceptó la
propuesta española, si bien determinó que la Conferencia Inter-
gubernamental debería reunirse, tras una conveniente prepara--
clOn, una vez que la primera fase del proceso se hubiese comen--
zado, es decir, no antes del primero de Julio de 1.990, sin fi--
dar una fecha determinada.
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La Inc lus iOn de la »eseta. y el escudo, en el ECU
Finalizada la Cumbre de Madrid, y con ello el periodo en el
que España presidía la Comunidad, y aunque España ya se había
incorporado al Sistema Monetario Europeo, quedaba todavía pen-
diente la participación de la peseta, y del escudo portugués,
en la bolsa de monedas que componían el ECU. Mientras que líe--
gabs el momento determinado para ello, que como ya se ha mdi--
cado estaba fijada en el 21 de septiembre de 1.989, la peseta
experimentaba una constante presión revaluatoria de su tipo de
cambio, como consecuencia de los elevados tipos de interés que






21 de septiembre de 1.989, la Comisión Euro--
composición del ECU teniendo en cuenta los
tipos de cambio oficiales
mercados el día veinte, es
neda española deI 5,3 54,
setas. La participación
del 0,8 54, con una cuant
cesta de monedas se f













o portugués, por su




monedas que componían el sistema, por lo que no fue
para la posible realineamiento de las mismas. Tras


























peseta experimento una cierta depreciación duran--
previo a su participación en el ECU, la moneda





meros años de su par
la guerra del Golfo
se detuvo la entrada
de incertidumbre cre
llevó a abandonar la
<manteniéndose esta
tir de la cual los
que estaba “acostumbrada’


























paises comunitarios y los
a perdería durante los prí--
la excepción del periodo de
1 verano de 1.990, en la que
como consecuencia de la fase
licto bélico, pero que no la
de la banda de fluctuación
la. crisis de 1.992, a par--
intentos de seguir situada en la mitad a la
eran cada vez m&s onerosos e intUí—
n a presentarse).





















corporación a la “bolsa de monedas” que componían el ECU, los
agentes económicos esperaban una depreciación rápida por parte













un est (mulo mediante el aumento de 1
Esta opinión “generalizada’ sobre
spaido en varios acontecimientos. Un
la libra al finalizar el mes de sept
s obligó a intervenir en los mercados
los bancos centrales (incluyendo al
vez participaba en una acción concer
ncos centrales en defensa de la libra
Reino Unido a mantener los tipos de
uación coordinada tenía su preceden
todos los bancos centrales estaban
Lento dei acuerdo alcanzado en Wasb
a competitividad exter—
la depreciación tuvo su
o de ellos fue la caída
lembre, que el 29 de ese
de divisas a la mayoría
de Japón, que por prime--
tada con el resto de los
esterlina), y que forzó
interes en el 14 36. Esta
te en las intervenciones
realizando para, en cum--





















de Francia elevó su t
ia, Holanda y Bélgica
forma inmediata por
tipos en el mismo p
• se unieron a esta c
0,5 % respectivamente.















0,75 36 , mientras que el
en un 1 36 , siendo seguí—
Unido, que incrementa sus
Austria y Suiza, por su
elevaron sus tipos el 1 36
ndencie. experimentaron los
incrementaron en un 0.5 36.
ipos de interés en Europa,
de la reducción de los tipos








las Letras del Tesoro, en la subasta del 28 de septiembre, del
13,295 % al 13,140 % , y en la suspensión por parte del banco
emisor de la convocatoria de la cesión temporal de las mismas,
a tres meses), determinó una ralentización de las entradas de
capital extranjero en España, y con ello la disminución de la





Las autoridades monetarias alemanas manifestaron la necesí—
de que los paises con altas tasas de inflación, entre los
destacaban España e Italia, procediesen a devaluar sus res--
ivas monedas. Estas opiniones de los dirigentes del Hundes—
bank fueron contestadas
de forma inmediata,
la peseta se referí
venta determinando













terés, con la e
que ese reaJus
en contra de lo
supondría que 1





















muy corto plazo, al comenzar noviembre,
pectativas de depreciación que se hablan
acabarían con
generado.






finalización del “semestre español”, durante la se--
del año i.qag Francia asume la presidencia de la
En la Cumbre de Madrid, la postura francesa fue de
al Informe Delors, basándose en que la aprobación
1 Acta Unica suponía un compromiso claro de los pai—-
las ex—
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ses comunitarios en avanzar en el proceso de unión europea, y
destacó la unanimidad con que el mismo fue aprobado. Durante el
periodo de su mandato sus esfuerzos se dirigen a lograr un com--
promiso sobre la fecha de la celebración de la Conferencia In-
tergubernamental <necesaria para poder inicIar la segunda fase
del proceso de unificación económica y monetaria>, cuya fecha
no habla sido determinada (si bien se habla establecido que no
podría celebrarse hasta que no se hubiese iniciado la primera
fase del proceso, es decir, el primero de Julio de 1.990>. Para
ello centro su actividad en lograr agilizar las negociaciones
sobre coordinación de políticas económicas, que constituían la
premisa para una transición más fácil a ulteriores etapas.
Para preparar la Conferencia Intergubernamental se acordó
la constitución de un “comité negociador”, formado por altos
cargos de los ministerios de economía y asuntos exteriores de












de 1.989. El Consejo de Ministros de Economía y
ido en Ant ibes los días 9 y 10 de septiembre, de--
las funciones de dicho comité, lo cual no seria
frente a la postura de Pierre Beregovoy, minis--
economía, de asignarle potestades sobre la decí--
mas controvertidos, los ministros de la Gran Ere--
y Alemania consideraban que los miembros del co--
limitarse a discutir los aspectos formales de la
ncia. Estas posturas enfrentadas derivarían en la
acuerdo.
e, la Comisión Europea, en la misma reunión en
la que se determinO la incorporación de la peseta y el escudo
portugués a la “cesta de monedas» del ECU, presentarla dos pro—
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puestas dirigidas a poner en marcha la primera fase del proceso
de unión monetaria, consistentes en la modificación de la com—
posición del Comité de Bancos Centrales, de forma que se Incre—
menten sus competencias en aras de lograr una mayor cooperación
entre estos bancos centrales; y en una nueva estructuración del
ConseJo de Ministros de Economía y Finanzas (ECOFIN), para que
pudiese afrontar una función de control sobre las políticas mo—
netarias y económicas de los paises miembros, dando su opinión
de las medidas adoptadas por cualquiera de los paises miembros.
La falta de acuerdo del Consejo de Ministras de Economía y Fi--
nanzas en Antibes vino a dar la razón sobre la necesidad de mo--
dificar el funcionamiento del mismo.
La ‘Drecris is’ britanica y la Pronuesta de Unión Monetaria
del Reino Unido
La postura británica respecto al proceso de integración cte
la Comunidad Europea no era unánime ni tan siquiera dentro del
propio gobierno británico. La primera ministro británica, Mar—
garet Thatcher, se oponía a cualquier avance que supusiese una
merma en la soberanía británica en materia económica (y con ma--
yor razón, en materia política), compartiendo este rechazo al
proceso integrador europeo con su asesor en materia económica,
Sir Alan Walters. Este planteamiento no era compartida por el
Canciller del Exchequer, Nigel Lawson, el cual presentarla su
dimisión el 26 de octubre, tras unas declaraciones de Alan Wal—
ters, en las que se mostraba contrario a la incorporación de la
libra esterlina en el Sistema Monetario Europeo, y criticaba la
política desarrollada por el titular de la cartera económica.






(que habría de sustituir con posterioridad a
Thatcher, al frente del gobierno británico).
la presentación al Parlamento Británico de














en la que se planteaba un proceso
la libre competencia de
comunitarios, de forma que
era la moneda más fuerte, y que por
lográndose así que todos 1
as mismas oportunidades pa
reduciéndose los costes
todo ello segon Major,
ación como de los tipos
1 dir gente de un país
tanto debería ser la moneda común
ciudadanos comunitarios tuviesen 1
acceder a los servicios financieros
las transacciones internacionales y,
estabilidad tanto de la tasa de infí
cambio. Esta “opción’ expresada por e
yos ciudadanos rechazan, en principio, cualquier novedad ex
na, por el mero hecho de serlo, no refleJaba una clara volu
de avanzar en el proceso de integración monetaria persegu
con más o menos intensidad, por los restantes paises comun
ríos, y deJaba traslucir la ‘esperanza’ de que, ante los
visibles problemas que iban a presentarse en la economía al
na ante el <entonces sólo posible> proceso de unificación,
libra esterlina fuese la moneda “libremente elegida’ por
ciudadanos comunitarios de los restantes paises.
El día 13 de noviembre se reunieron en Bruselas los Mi
tras de Economía y Finanzas de la Comunidad, para preparar
dos puntos principales, en materia económica, de la Cumbr






















de diciembre en la ciudad de Estrasburgo. En esta reunión tuvo




al Informe Deiors, si bien la conocida
bien recibida, y el propio primer mm
Michel Rocard, había manifestada que el
postura britanica no era
istro del gobierno galo,
Reino Unido podía hacer
lo que prefiriese, pero
lo que constituía un cía
ta a impulsar el proceso
Bretafla no participase en
alón de los hechos que se
ción del Sistema Manetarí
Economía y Finanzas se 1
primera fase para la uní
los demás paises
ro aviso de que
de unificación




















Delors, para la cual no se requería la modificación de
tados Comunitarios, y preparar los asuntos que, sobre
clOn económica y armonización fiscal, iban a discutí
próxima Cumbre de Estrasburgo.
La C&mara de los Lores del Parlamento Británico,
de diciembre, solicito que se acelerase el ingreso de
tafia en el Sistema Monetario Europeo, de forma que el
efectúe con anterioridad a Julio de 1.990.
los Tra--





La Cumbre de Estrasburgo
La Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de la Comunidad
celebrada en Estrasburgo es la primera de una serie en la que
los paises comunitarios, o bien discuten sobre unos asuntos te—
niendo su mirada puesta en otros problemas, nacionales o ínter--
nacionales, que les preocupan más, o bien la existencia de esos
problemas impide la discusión de los que estaban previstos.
La Cumbre de Estrasburgo se desarrolla con el futuro proce--
so de unificación alemán como tema de fondo, lo que lleva a dar
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de 1.990, ya qu
de ese afia, como







al comienzo de la Cumbre el canciller Kohl pro—
conferencia intergubernamental hasta finales
e de celebrarse en los meses de Julio o agosto
tenía prevista la presidencia francesa, coin—
riada de campaña electoral alemán, inmediata—
las elecciones libres que la Repilbilca Demó--
tenía previsto celebrar en el mes de mayo. Esta
a sumarse al contratiempo que ya habla sufrido
rancesa respecto a las funciones del comité ne--
conferencia intergubernamental, respecto a las
que, como ya se ha indicado anteriormente> no fue posible líe--
gar a un acuerdo en el Consejo de Ministros de Economía y Fi--
nanzas, celebrado en Ant ibes los días 9 y 10 de septiembre, por
la postura enfrentada de los ministros de Gran Bretaña, Holanda
y Alemania, que consideraban que los miembros del citado comité
deberían límitarse a discutir los aspectos formales que deberla
reunir la futura conferencia, y la opinión de Pierre Beregovoy,
ministro francés de economía, que consideraba necesario asignar
a la misma poderes de decisión sobre los problemas que se pre—
sentasen.
A la propuesta anterior se sumó otra en la que el canciller
alemán, como en otras cumbres anteriores, solicitaba que se e.u--
mentasen los poderes del Parlamento Europeo. Esta segunda pro--
propuesta, que en otra situación hubiese podido ser considerada
como un respaldo al proceso de unificación monetaria, ya que el
Parlamento Europeo, en su sesión plenaria del 25 de octubre ha--
bla solicitado la agilización de los procesos de unión moneta—
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ría y de armonizac ion fiscal, que iban a discutirse en la Cum--
bre de Estrasburgo, y solicitaba la aprobación de las tres fa-
ses del plan Deiors, fue entendida como una simple maniobra de
distracción dirigida a retrasar el proceso.
Sin embargo, el apoyo de los dirigentes de otros paises co--
munitarios, destacando entre ellos el Presidente del gobierno
español. Felipe Gonzalez, permitió llegar a un acuerdo sobre la
convocatoria de la conferencia intergubernamental para dic iem--
bre de 1.990, en la Cumbre de Roma, resultando destacable que
los acuerdos alcanzados se tomasen por mayoría de once a uno,
al quedarse solo el Reino Unido en su oposición a dicha convo--
cator la. Igual suerte tuvo la Carta Comunitaria de Derechos So--
dales Fundamentales, a Carta Social Europea, par la que el ve--
tu britd.nico Impidió que la misma adquiriese valor Jurídico, y
la deJó reducida a un documento de referencia, sin que su tex--
to fuese vinculante para los paises miembros.
Duodécimo (seudo) realineamiento: 6 de enero
italiana se acote a la banda estrecha’ de












.990 comenzaría con lo que se puede considerar un
en el proceso de integración monetaria dentro de
ya que el 5 de enero los Ministros de Economía y
os Gobernadores de Bancos Centrales, de los paises
baron por unanimidad la integración de la lira en
fluctuación del +1- -2,25 36 , abandonando la banda
en la que se había desenvuelto desde la creación
Monetario Europeo.
isión de las autoridades
luación de la lira en un
italianas fue acompañada
3,68 36 respecto al resto
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de monedas del sistema, dando lugar a una nueva parrilla de
paridades”, como consecuencia de la modificación de los tipos
centrales bilaterales y los limites “superiores’ de interven-
ción de la lira, por lo que puede ser considerado como un nue-
vo realineamiento dentro del Sistema Monetario Europeo. Sin
embargo, es necesaria destacar varios aspectos de la misma que
marcan una clara diferencia con los aJustes anteriores (incluí--
dos aquellos que tuvieron a la lira italiana, como en este caso
sucedía, como única moneda afectada):
* El limite inferior de intervención obligatoria
de la lira respecto a las demás monedas quedó
sin modificación.
* Este limite inferior respecto a la 1
landesa (que era la moneda más próx
tipo central> sirvió para determinar
paridad central de la lira cuyo valor
ser 0,498895 (que se obtuvo dividlend
mito inferior respecto a la libra 1
entre el márgen de depreciación <2,
incrementado en una unidad, o lo que
igual, dividiendo ese limite inferí
0,977752). El resultado obtenido, al
esta nueva paridad central con la an













* Tomando como base esta nueva paridad central,
se obtuvieran las nuevas tipos centrales hl--
laterales respecto a la libra irlandesa, y el
tipo central de ésta con el ECU, y a partir
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de aquí sus paridades centrales bilaterales
respecto a las restantes monedas, y la ‘pa—
rrilla de parIdades”
El an&lisis de este reaJuste obliga a realizar las siguien--
tas consideraciones:
1) No se utilizó el aJuste para modificar la posi-
ción relativa de las restantes monedas del sistema, por lo
que resulta aceptable definir al mismo como un ‘pseudorea--
lineamiento”, ya que la modificación experimentada se re-
dujo a. la alteración del tipa central de la moneda afecta-
da, la lira italiana, manteniendo fiJo uno de los limites,
y a las modificaciones que en los otros componentes de la
estructura del sistema que se derivaban de dicha altera--
alón del tipo central que, en cualquier caso era inevita--
ble al pasar de una banda de fluctuación a otra.
2) El aJuste mencionado provocó una modificación de
los tipos centrales del ECU respecto a todas las monedas,
apreciándose respecto a la lira un 3.01 36, y depreciándose
en relación a las restantes participantes en el sistema en
un 0’69 36, alterándose ligeramente <salvo en el caso de la
lira italiana, en la que la variación es más significatí--
va) tanto las ponderaciones como las diferencias máximas
de divergencia respecto al ECU.
3) Al mantenerse el limite inferior de intervención,
la nueva situación queda “dentro” de la banda de fluctua--
ción que mantenía la lira italiana, y más concretamente en
el “espacio” comprendido entre ese limite inferior y su
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tipo central inicial, excepto respecto a la peseta, ya que
en éste caso, al fiJarse un tipo central mas cercano al
limite inferior, y mantenerse la divisa española en la
banda de fluctuación del 6 36, resulta un nuevo limite in-
ferior menor al existente en un inicio.
4) Tras esta modificac iOn la peseta pasó a ser la
única divisa participante en el Sistema Monetario Europeo
que se mantenía con una banda de fluctuación amplia, si
bien su reciente incorporación al mismo y la no participa-
ción de la libra esterlina (así como el drackma griego y
el escudo portugués> en el sistema, hizo que no se produ-
jesen excesivas presiones para variar esta situación, pese
a los problemas que la existencia de monedas con distintas
fluctuaciones lleva apareJada (como vimos al analizar el
funcionamiento del Sistema Monetario Europeo>.
La decisión italiana no se había producido como una genero--
sa aportación al Sistema Monetario Europeo por parte de las au--
toridades económicas de ese país, sino que respondía a la nece—
sidad de reducir la deuda pdblica del país, meJorando su campe--
titividad exterior a través de la devaluación conseguida> sien--
do el estrechamiento de los limites de fluctuación el prec lo”
solicitado por los restantes paises para aceptar la devaluación
de la lira.
Las autoridades españolas, por su parte, temerosas de un
rebrote inflacionista (que se produJo de todos modos>, no se
mostraron partidarias de una pronta incorporación de la peseta
a la banda estrecha de fluctuación, ni a su devaluación, a pe--
sar de que la economía española presentaba claros signos de
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pérdida de competencia internacional. Así, el 1 de febrero, el
Banco de España condicionaba la reducción de
banda de fluctuación para
mico derivado del desarme
el año 1.992, y al proceso
de capitales. Sin embargo,
muy leJana ya que el rebrote












la peseta al proceso de ajuste econó--
arancelario que debería finalizar con
de liberalización de los movimientos
esta posible reducción se mostraba
inflacionista experimentado duran—
los déficits comercial y por cuenta
una creciente entrada de capitales,
elevados tipos de interés>,
suave de la economía, y las
la economía atacando el des
ti o estaban mostrando una
lo que no iba a permitir una
tanto mas cuanto el proceso
las” podía provocar tensiones










a España e. mare—
mentar o mantener los propios para evitar una caída susstancial
de la entrada de capitales, necesarias ante el creciente défi-
cit por cuenta corriente.
La Cumbre Alemana de Bonn: La unificación monetaria alemana
El 13 de febrero los dirigentes de las ‘dos Alemanias’, el
canciller Helmut Kohl, por parte de la República Federal, y el
Presidente Hans Modrow, por la República Democrática Alemana,
se reunieron en Bonn para establecer el proceso de ‘fusión mo--
netaria (como se definió a lo que en realidad fue la implanta-




Esta decisión, basada y justificada en aspectos históricos
internas y en las abismales diferencias entre las estructuras y
potencialidades de ambas Alemanias, que exigían que se estable--
ciese un punto común de referencia con anterioridad a cualquier
otra actuación, así como el sometimiento económico (y de forma
implícita el político) del régimen oriental a la Alemania occi-
dental tenía, desde el punto de vista del proceso de unifica--
alón monetaria en que se encontraba inmersa la Comunidad Euro-
pea (y con independencia de otros aspectos relevantes) dos pun-
tos de reflexión:
* El establec
afectaba tan sólo a
que, en definitiva,
imiento de una moneda alemana única no
los germanos ya que el marco alemán,
iba a convertirse en esa moneda ~ni—
ca para Alemania
Europeo, era la mo
la divisa de mayor






estaba integrado en el Sistema Monetario
neda más fuerte del mismo,
peso del ECU, que era la ba
de las divisas comunitarias,
o sistema, mantenían una reí
en los últimos años>, que
que nada garantizaba que 1
de la divisa alemana se
implantación en la zona o
El proceso inflacionario,













alterando así las posiciones relativas
restantes economías,
y afectando a las
* Al decidirse por una inmediata unificación mouie—
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tana, previa a cualquier coordinación de las economías
de las das zonas a Integrar, Alemania perdía la pasibili-
dad de ampararse en esta necesidad de coordinación en el
proceso de unificación monetaria europea.
El primero de los dos aspectos considerados fue rapidamente
planteado por el Presidente de la Comisión, Jacques Delors, en
una comparecencia ante el Parlamento Europeo, dando a entender
o. las autoridades alemanas que deberían contar con el “visto
bueno’ de los restantes paises comunitarios antes de lanzarse a
un proceso en el que todos ellos se iban a ver afectados, y que
la unificación Interna alemana no podía hacerse en detrimento
del proceso de integración económica y monetaria de la Comuni-
dad, en el que Alemania estaba comprometida y del cual no sólo
formaba parte sino que era una de las piezas principales.
La segunda de las consideraciones realizadas no se ponía de
manifiesto pero ya se dejaba traslucir, y constituía otro punto
adicional a favor de que Alemania no deJase de lado el proyecto
de unificación monetaria y económica de la Comunidad.
La Unificación Alemana y la Comunidad Económica Europea
:
La 9’recumbre de Dublin
’
El desmoronamiento de los regímenes comunistas en la Europa
oriental y su influencia en el proceso de integración comunita—
río llevó a la celebración de una Cumbre de Jefes de Estado y
de Gobierno, el día 28 de abril, en Dublin, con el tema central
de la unificación alemana y su influencia en el proceso de uní--
ficación monetaria europea. Para preparar dicha cumbre la Comí--
sión preparó un Informe denominado ‘Fundamentas del Sistema de
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la Unión Económica y Monetaria Europeas’, cuyo estudio previo
debería realizarse por los Ministros de Economía y Finanzas de
la Comunidad, en su reunión del 26 de marzo. En esta reunión el
ministro de economía británico, John MaJor, expuso la voluntad
de su gobierno de integrar la libra esterlina en el Sistema Mo--
netario Europeo con anterioridad a 1.992, lo que daba ciertas
esperanzas sobre los avances que habrían de lograrse en la pró--
xima cumbre.
Esta ‘precumbre” de Dublin fue precedida por la realizada
por los mandatarios francés y alemán, en la que Helmut Kohl ma--






































tió la unión alemana
de . Esto permitió





los mismas adoptasen la decí
de Junio, que pondría fin al
se estableciesen las fechas y
onferencias intergubernamental
campos económico y político.
unión económica y monetaria, la Comisión
el que se recogían los argumentos a favor
el que Junto a la reducción de los costes
se destacaba la mayor estabilidad de los
ón de las tasas de interés, repercutiendo
itación de las Incertidumbres, lográndose
estos obJetivos de una forma más rápida de adoptarse una moneda
Junto a estas ventaJas se
ses iban a encontrar a la
monetarias, al desenvolver
destacaba las dificultades que
hora, de desarrollar sus pali--





de movimientos de capitales <que debía comenzar el mes de Julio
de ese mismo año>, y la necesidad de una coordinación creciente
de las políticas fiscales de los paises miembros, planteándose
en este campo de la política monetaria la creación de un banco
central europeo, una vez terminada la primera fase de unión mo-
netaria, contenida en el informe Delors (cuya iniciación se
produciría igualmente en el mes de Julio>. Este banco central
europeo debería de seguir, en lo esencial, alguno de los tres
modelos existentes hasta esa fecha, en función del nivel de in--
dependencia respecto a las restantes autoridades económicas del
país:
* Autonomía en su política monetaria, según el modelo
del Banco Central Holandés, y al que ha tendido el
Banco de España.
* Independencia reglada, según el modelo de la Reser-
va Federal Americana, la cual puede actuar con to--
tal independencia siempre que se desenvuelva en el
campo que le estd expresamente asignado.
* independencia total, a imagen del Bundesbank de la
Repdblica Federal Alemana.
Este informe de la Comisión sobre la unión monetaria y eco--
nómica fue presentado por su presidente, Jacques Delors, a los
ministras de asuntos exteriores de los paises comunitarios pre--
viamente a su presentación ante la reunión conjunta que el 17
de mayo celebraron el Parlamento Europeo, el Consejo y la Comí--
sión. En esta reunión, y en el pleno del Parlamento Europeo que
se celebró el 28 de mayo, quedó bien clara la voluntad de los
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parlamentarios de apoyar una unión económica, y no tan sólo mo--
netar la, basada en una moneda única y en un sistema de bancos
centrales.
La Cumbre de Dublin
El 10 de Junio se reunieron en Estrasburgo los Ministros de
Economía y Finanzas para estudiar el informe de la Comisión so-
bre la unión económica y política, y preparar la Cumbre de Du--
blm. El Comité de Gobernadores de Bancos Centrales, por su
parte, contituyó los subcomités encargados de analizar la pali--
tica monetaria y el control bancario, y la política cambiaría,
como preparación de la primera fase del Plan De lora, que comen--
zarla al mes siguiente, así como subcomité para el estudio de
la creación del futuro Banco Central Europeo. Para coordinar la
labor del subcomlté fue elegido el, entonces, subJefe del Ser--
vicio de Estudias del Banco de España, José Viflals. completando
el subcomité otros cuatro miembros,
En el plano de la unión política, Francia, Alemania y los
paises del Henelux (Belgica, Holanda y Luxemburgo) firmaron el
19 de mayo el Tratado de Schengen, al que posteriormente se ad-
hirieron España y Portugal, por el que establecían la apertura
de sus respectivas fronteras internas y que, tras su ratifica--
ción por los respectivos parlamentos nacionales, entraría en
vigor en 1.991, iniciando así un proceso de integración en el
campo administrativo y de seguridad interior, que acercaba el
objetivo de la unidad política.
Entre las declaraciones que precedieron a la Cumbre de Dii—
blm destacO la del Gobernador del Banco Central Portugués, Al—
berta Taveres, quien aseguró que el gobierno de su país había
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comenzada las trabajos para que el escudo portugués se incorpo-
rase al Sistema Monetaria Europea antes de 1.992 (la que poste-
riormente no sucedió>. El Ministro de Hacienda británico, John
Major, propuso la puesta en circulación de un ECLJ fuerte” que
constituyese la moneda común europea, como alternativa a la mo--
neda única contenida en el Plan Deiors, que contarla con una







al año de su 1
ha situada en
blerno español









la a la Cumbre de
proceso de unidad
mantenida hasta esa
ntegración en el Si












Dublin con una disposición de
monetaria, económica y polití—
fecha, y can una peseta que,
stema Monetario Europeo, esta—
Ladón. El Presidente del go--
pretendía lograr un avance en
a”, si bien los problemas del
y otros asuntos pasasen, como
a un segundo plano.
en Dublin los días 25 y 26 de
los días 14 y 15 de diciem--
bre de eso mismo año 1.990, de las dos conferencias Interguber--
namentales, necesarias para poder llevar a cabo tanto la unión
económica y monetaria como la unión política.
El Espacio Económico Europeo (EEE): Primeros pasos
Pero antes de dar por finalizado el rápido análisis de los
hechos que se desarrollaron en el primer semestre de 1.990, es





alón (que entró en
el ámbito europeo.
Europea de Libre Comercio (EFTA
(Suecia) el treinta aniversario
vigor en mayo de
), que cele--
de su funda—





de Estocolmo en enero de ese mismo año>, solí--
cit inicio de negociaciones con la Comunidad
Eco irigidas a crear un Espacio Económico Euro--
peo 1 presidente de la Comisión Europea, Jacques
Delors, como el enviado especial del Parlamento Europeo, WIlly
por la presidencia sueca a los actos conme—
taron su apoyo al próximo inicio de negoc la--
abarcar previamente una adaptación de la ad—
EFTA a la normativa comunitar la, y la poste--
dicha normativa por la Asociación, para de
par del proceso de integración comunitario,
oyecto de unión monetaria y económica que
de Clorq, Invitados
moratívos, manifes










Comunidad Europea. Tras la aprobación
la Comunidad se iniciaron las negocia—
1 de Julio de 1.990: ¿el punto sin retorno
?
El comienzo del semestre de presidencia italiana de la Co--
munidad esta marcado por otros tres inicios simultáneos de pro-
cesos económicos interrelacionados entre si, aunque su origen y
objetivos sean claramente diferentes: la unificación monetaria
alemana, como componente externo a la Comunidad Económica Euro--
pea, pero con importantes efectos internos en la misma; la en--
trada en vigor de la directiva sobre libertad de movimientos de
















dicha liberalización a todos los paises miembros
ta fecha, con excepción de España, Grecia, Portu--
para los cuales se establecieron sendos períodos
pero que igualmente deben adaptar sus economías a
igactón; y el comienzo de la primera fase del de--
lors, para la Unión Monetaria Europea, que oblí—
los paises a adaptar sus economías para poder al—
jet ivo en un plazo relativamente corto <ya que la
de proceso de unión monetaria estaba prevista para
enero de 1.993, coincidiendo con la implantación
o el mercado- -único europeo>, y bajo las fuertes
a la autonomía de su política monetaria que la me-—
dida anterior, de liberalización de movimientos de capital,
imponía, dado el sistema de tipos de cambio intracomunitario.
les
La Guerra del Golfo Pérsico: nuevamente el factor externo
La puesta en marcha de toda el proceso conllevaba que su
fracaso se traduciría en una pérdida de confianza por parte de
los agentes económicos difícil de controlar por lo que sólo ra--
rones económicas muy fuertes podrían Justificar actuaciones de
las autoridades económicas contrarias & su buen desarrollo. Es--
tas condiciones se presentaron de forma inmediata: la guerra
del Golfo Pérsica vino a poner en peligro todo lo logrado en
los ~ltImos años.
El primero de agosto de 1.990 las tropas irakies invadieron
el Emirato de Kuwait, provocado lo que se conoció como la Cri-
sis del Golfo Pérsico, dando lugar de forma inmediata a fuertes
caldas de las bolsas mundiales, que el 6 de agosto sufrirían un






1 indice Nikkei perdió 916,23
levaba perdido desde la invas
2 % del valor del mercado—>
ron traslucir un debil consist
puntos --acumu







así, en tan sólo una Jornada, la bolsa de Madrid
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lo en todas las
generalización del
dió lugar a que un
n nuevo hundimiento
después del primer
















































claramente las incertidumbres de
operaciones meramente especulatí—
se de las pérdidas experimentadas
así el indice Nikkei registrO ese
da <la tercera de su historia) pa--
A la semana siguiente se repetirla
or la subida espectacular del pre-—
cío del barril de petróleo, que ya el 23 de agosto superó los
treinta dólares, provocando un cierto clima de pánico, que líe—
yO a las autoridades españolas a suspender las cotizaciones de
algunas sociedades. La pérdida acumulada por el Japón en estos
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25 primeros días




que la peseta es
limites de aprec
un importante yo
de conflicto era del 23 por ciento, mientras
había perdido el 19,58 %.
que para España tuvo la crisis del Golfo vinie—
por una posición económica que desde el punto
lo podría considerarse claramente desahogada ya
taba claramente sobrevalorada y cercana a sus
ladón, mientras el Banco de España disponía de





















































lón respecto a las inversio--
y el sistema de traslado de
crudo a los precios de los
ervirla para otros fines de
el mes de Julio finalizaba
Bundesbank y el Banco de
su apreciación, mientras que




a crisis del Golf
que supuso perder
la fecha, más por
o Incremento que.
aun habría de descender más
un cambio medio de 95,44
de los movimientos bursát
o provocó en España un reb
gran parte de los logros
su persistencia en el fut








bién habían experimentado. Este nuevo proceso
venía a sumarse al ya existente, agravándolo,








la inversión interna debía de enfrentarse
nidad <el de la remuneración de la deuda
y a unos costes financieros que impedían
Pero además, la peseta que desde su incorp
Monetario Europeo habla mostrado una clara
provocado la intervención frecuente, direc
Banco de España para que no traspasase el 1
banda, y una vez absorbida la entrada de la
“banda estrecha” del sistema era la moneda
(y desde finales de abril estaba por encima
a un coste de oportu--
pública, por eJemplo)
su normal desarrollo.
oración en el Sistema
fortaleza, que había
ta o Indirecta, del
imite superior de la
lira italiana en la
m&s fuerte del mismo
de su pivote cen—
tral respecto a todas las monedas> en la primera fase del con—
flicto se sltuó en los
talidad de las monedas
yaba parte de los efect
que la situación se fue asen
apreciada respecto a la tota
menzó a perder posiciones,
de apreciación Inferior al 3
das del sistema, con
se habla incorporado a
remos a continuación,
ese mismo año>. Esta
tiempo muy corto deja
las que se asentaba el
de manifiesto la total
bre la misma al provocar
cap ita les extranJeros
limites de apreciació
(excepto de la lira,
os de su nueva situac
tando la peseta,
lidad de las res
acabando el año
% en relación c
la excepción de 1
1 mismo, la libra
lo había hecho a
pérdida de fortal
ba patente la debí
tipo de cotización de
n respecto a la to-
que todavía conser—
lón>, pero una vez
sin dejar de estar
tantes monedas, co--
1.990 con un nivel
on todas las mone-—
más recientemente
ma <que como ve--
ros de octubre de
en un periodo de






le. peseta, y ponía
influencia de los factores externos so-
la disminución del flujo de entrada de
aunque se mantuviesen inalterables los
elevados tipos de interés.
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La endofteneitación de la crisis del Golfo Pérsico
En el &mblto internad



































sabido absorber el impacto
nes se derivase el pánico,
éxito y la superación de 1
su parte, había seguido su
raducia en el hecho de que
en términos reales, que e
decidida, y hasta cierto p
nc las ayudó a que se crease
no iba a originar un conflicto
llevó a que, desde el punto de
Golfo Pérsico pasase a un
tres puntos de
barril de cru—
sin que de sus









segundo plano, y se
n un problema político y diplomático (y posterior--
para la mayoría de los paises industrializados.
ra de esta situación es que la existencia del con—
o no detuvo el proceso de integración económica de
si no que, tal vez por esa creciente coordinación
iones de los paises respecto al conflicto, éste
de asentarse. La Comisión Europea presentó el 21
informe en el que se establecía un calendario para
ómica y monetaria, en el que se establecía un cor--
transición de dos años entre la rec len comenzada









posible esta rápida transící
las dirigidas a eliminar los
ivos, al libre uso del ECU.








en 1.995, con lo que la tercera fase, en la que la exis—
de una moneda comdn y un banca central europeo ya serian
o. Este calendario fue discutido por los Ministros de
Economía y Finanzas de la Comunidad en una reunión extraordina-
ría del ECOFIN celebrada el 8 de septiembre, en la cual el re-
presentante español, al mismo tiempo que mostraba su apoyo a
algunos puntos de la propuesta britanica sobre la creación de
un “ECU—duro”, planteaba que el comienzo de la segunda fase no
se produjese hasta el primero de enero de 1.994. Esta opinión
sobre la necesidad de retrasar al menos un año el inicio de la
segunda fase del proceso de unión monetaria y económica también
fue compartido de forma explícita por el representante alemán,
no siendo necesario aclarar, por obvía, cual fue la opinión del
ministro británico. Sin embargo, la falta de acuerdo llevó a la
decisión de volver a discutir estos asuntos en otra reunión, no
siendo aprobado ningún calendario sobre el proceso de unifica-
ción.
La opinión de
de buen grado por
la posición españ
mente coincidente




que el proceso de
metieron a
1ministro de economía español no fue acogida
el Presidente de la Comisión, que vela como
ola, que hasta ase momento habla sido total--
con la mantenida por la Comisión, se mostraba
oyar otros puntos de vista sobre el proceso.
autoridades españolas no quisieron que este
se interpretase como el abandono de los obje—
lón de la economía española a las exigencias
integración llevaba aparejadas, y se compro--




la “banda estrecha” del
ni el de la integración de
Sistema Monetario Europeo,
fijados respectivamente para el primero de enero de 1.993 y de
1.994.





Imero de octubre de 1.990 el Banco de Portugal pasó a
la bolsa de monedas que componían el ECU como referen—
la cotización del escudo portugués, abandonando de esa
sistema que mantenía hasta ese momento, con el dólar

























































ma e ma Monetario Eur
con un cambio
de or libra <que
peset do la banda
tenía derecho por no haber par
erpíente monetaria”. Esta decís
por el Comité Monetario en su
ese mismo mes, y con ello la
en la décima divisa del sistema, y
fluctuación del +1- -6% (junto a
Sistema Monetario Europeo
segundo avance reía--
la dentro de la Comu—
adopción por parte de
al producirse el
incorporación de
opeo a partir del
central respecto
se traducía en un
amplia de fluctua—
ticipado en el sis--
iOn fue aceptada de
reunión extraordi—
libra esterlina se
la segunda con una
la peseta>,









do portugués (hasta que la crisis
el Reino Unido, Junto a Italia,
mecanismo de cambios>.
La incorporac IOn de la libra al sistema de cambios debería
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fue el
tener dentro de la economía británica dos efectos principales,
una reactivación
inflac ion a























en no impidió que
On frente al marco
Por otro lado, la
a confiar en que 1
tar más fácilmente las
de Inflación británica







un acercamiento de la tasa de
El primero de estos objetivos
la divisa británica en el Sís—
se acompañada por una reducción
un punto (del 15 % al 14 %>, que
ón de los indices bursátiles en
la divisa británica incrementa—
alemán <y al dólar) en un prí—
medida de reducir los tipos de
a pertenencia al sistema iba a
pal it icas dirIgidas
















En el periodo entipos
el que se mantuvo dentro de la disciplina del mecanismo de cam--
bIos el Reino Unido no logró realmente ninguno de los das obje-
tivos que se habían propuesto sus autoridades económicas.
La Cumbre de Roma
La incorporación de la libra al Sistema Monetario Europeo
constituía una cesión parcial de las autoridades británicas (ya
que lo único que hacían era adelantar una decisión que forzosa--
mente iban a tener que adoptar en uno u otro momento>, a cambio
de la cual esperaban obtener concesiones en la próxima Cumbre
de Roma en la que presentaría la contrapropuesta británica al
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plan de la Comis iOn para la unión económica y monetaria. Para
preparar dicha Cumbre se reunieron los Ministros de Economía y
Finanzas de la Comunidad que debían llegar a un acuerdo respec-
to al calendario del proceso de unidad, al no haberlo consegui-
do en su anterior reunión del 8 de septiembre. El clima creado
tras la incorporación de la libra al sistema permitió un rápido
acercamiento de posturas, aceptándose por parte de la Comisión
el retraso para el inicio de la segunda fase hasta el primero
de enero de 1.994, proponIéndose al acuerdo de los Jefes de Es--
tado y de Gobierno cuatro condiciones que debían cumplirse por
los Estados miembros previamente al comienzo de dicha segunda
fase:
* La incorporación de todas las divisas comunita—
rías al mecanismo de cambio del Sistema Moneta--
río Europeo.
* Prohibición de la financiación ‘no ortodoxa” de
los déficits públicos, mediante el recurso a
anticipos de los Bancos Centrales, o cualquier
otra forma de financiación de carácter coacti-
yo.
* Prohibición del ‘ahorro público negativo”, es
decir, que el déficit público no supere el yo--
lumen de inversión pública.
* Independencia total de los Bancos Centrales Na-
cionales respecto de sus respectivos gobiernos.
Una vez iniciada esta segunda fase, a principios de 1.994,
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el Consejo Europeo deberá determinar si se cumplen los requisi-
tos y condiciones necesarios para acceder a la tercera fase, y
determinar entonces su comienzo.
Las decisiones del ECOFIN fueron aceptadas por el represen-
tante británico, John Major, quien presentó en el mismo la pro-
puesta británica sobre la creación de un “fondo monetario euro--
peo con potestad de crear “ECUs--fuertes’ ya desde el inicio de
esta segunda fase del proceso de unificación económica y mone--
tana. Sin embargo, las conclusiones de este ConseJo recibieron
una fuerte crítica por parte de la
la cual en el acto de cláusura del
conservador manifestó su rechazo a
así como a los efectos ‘federalis
Plan Delors para la unión monetar
Jados. Esta postura fue igualmente
Asuntos Exteriores británico en la
asuntos exteriores comunitanios ce
de octubre, como preparación de la
tener lugar al finalizar ese mis
implantación de una moneda única,
de unión económica y monetaria, y








congreso anual del partida
la idea de una moneda única,
tas” que la tercera fase del
la y económica llevaba apare--
mantenIda por el Ministro de
reunión que los ministros de
lebraron en Luxemburgo el 22
Cumbre de Roma que habría de
mo mes. El consenso sobre la
como fin último del proceso
la instauración de una auto--
itica monetaria de la Comuní—
rechazado por el representante británico al con
cesión de soberanía nacional que la instauración
dad monetaria comunitaria y la implantación de una
no era aceptable para el Reino Unido.
ConseJo Europeo reunido en Roma los días 27










ir en el futuro que la decisión de un país <en este ca—
mo Unido) impidiese a los demás llevar a cabo sus pía--
1, la primer ministro británica Margareth Thatcher, que
con su frase “. . . el Parí
saparición de la libra...
de unificación monetaria
de los paises comunitarí
río que el ECOFIN había
marcha de la segunda fase














europea, quedó aislada frent
os, que decidieron aprobar e
propuesto, y que suponía la
del proceso a comienzos de
a realizada en su día por el
<bajo el titulo “Unión Económica y





























lar los déficits mediante el recurso al banco
1, o mediante cualquier otra forma de financia--
mantenimiento de los dóficits presupuestarias
nacionales por debajo de sus respectivos niveles de inversión
bruta, de forma que no exista un ahorro pflblico negativo; y,
total Independencia de los bancos centrales respecto a sus res--
respectivos gobiernos>. Para poder afrontar todo este proceso
se convocaron las Conferencias Intergubernamentales para la
Unión Monetaria y Económica, y para la Unión Política. nece—
sanas para la modificación de los Tratados Constitutivos de
las Comunidades Europeas en estas materias, y sin las cuales no
podría llevarse a efecto el proceso unificador.
En definitiva los acuerdos alcanzados por los once miembros
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comunitarios <al quedar fuera del consenso el Reino UnIdo) fue--
ron los siguentes
* Garantizar la irreversibilidad del proceso hacia
la unión política, económica y monetaria de la Comuní--
dad Europea, convocando para el 13 de diciembre la Con--
ferencia Intergubernamental para la Unión Monetaria y
Económimica (UME), a la que seguirla un nuevo Consejo
Europeo el día 14, y para el 15 de diciembre la Confe--
rencia Intergubernamental sobre la Unión Política <UP).
* Establecer el primero de enero de 1.994 como la
fecha de inicio para la segunda fase del proceso de
unificación monetaria y economica, una vez realizado el
programa del Mercado Interior Unico, y cumplidos por
todos los Estados comunítarios los cuatro requisitos
objetivos mencionados.
* Creación de una Institución Monetaria Europea,
formada por los bancos centrales nacionales y un órgano
central comunitario, cuya función primordial será la
coordinación de las políticas monetarias de los paises
comunitarios, contando para ello con total independen--
cía.
* Establecer un plazo de tres años de experiencia
en la segunda fase, tras el cual la Comisión y el Con-
sejo de la Institución Monetaria creada durante esa se-
gunda fase, elaboren un informe sobre los progresos ob—
servados, de forma que el Consejo Europeo pueda decidir
sobre el comienzo de la tercera y definitiva fase del
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proceso <lo que constituía una decisión intermedia en--
tre la propuesta de la Comisión, que consideraba que la
segunda fase no debía de prolongarse por encima de dos
años, y la postura española que defendía una fase de
transición larga, de unos seis años).
La “crisis” británica
La postura británica respecto al proceso de integración de
la Comunidad Europea no era unánime dentro del propio gobierno
británico, y esto ya había quedado patente en octubre de 1.989,













uler avance en e
lese una merma
<y con mayor
la que el 1 de
de gobierno,
car las causas
acusó a la pr
tuando a espal
ituido por John Ma,jor, Secretario
La postura de Margaret Thatcher,
1 proceso de unificación comuní--
en la soberanía británica en ma—
razón, en materia política> tuvo
noviembre el primer viceministro
Geoffrey Howe, presentase su dimí--
de la misma ante la Cámara de los
imera ministro de querer aislar al
das de los hechos. La división del
partido conservador resultaba e y 1 de nte lo que llevó a Margaret
r a plantear una moción de confianza de su partido. Al
dicha moción por un número de votos inferior a la mayo--
dos tercios, Margaret Thatcher dimitió como líder del
conservador y, con ello, como primera ministro del go--
británico.
la dimisión de Margaret Thatcher parecía ponerse fin a










ceso de unificación económica que se separase de los criterios
de su propia política nacional, y que había durado algo más de
once años. Podría decirse que unicamente el proceso de libera-
ilación de los movimientos de capitales habla sido bien acogí--
do por el gobierno británico, ya que no sólo no suponía una
merina en la soberanía británica en materia económica sino que,
en realidad suponía la renuncia de los paises que mantenían Ii—
mitaclones a dichos movimientos (entre los que no se encontraba
el Reino Unido) a eJercer parte de esa soberanía.
Como nuevo líder del partido “tory’ fue designado el titu—
lar de Economía, John Mador <a quien había correspondido sustí--
tuir a Nigel Lauson, tras su dimisión), por 1
dna esperarse una menor inflexibilidad en sus
to al proceso de unidad económica y monetaria
se fuese a alterar la postura británica. Esta
ría pronto realidad en la presentación de su
Cámara de los Comunes, al reiterar el rechazo
moneda única para la Comunidad. Sin embargo,
presentaba ante el hecho de que dicha moneda 1
ta’ en contra de su voluntad de implantarla,
abierta la posibilidad de una futura adopción
la participación britanica en el proceso de un
o que si bien po--
posturas respec--






con lo que dedaba
de la misma, y a
ificación moneta—
ría.
Esta ‘crisis’ británica vino a sumarse a otros aspectos que
ponían de manifiesto tensiones dentro de la Comunidad Económica
Europea, y concretamente dentro del Sistema Monetario Europeo,
en lo referente al distinto tratamiento dado a los tipos de in-
terés por las autoridades economicas de los diferentes paises
como respuesta a la crisis petrolífera derivada de la invasión
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en relación con los ú
xing” de 93,832 pese
la misma fecha en que






























y España mantenían inalterados
s, y en el caso español su nivel
de cotización respecto al dólar,
ve años, al establecerse un ‘f 1--
lar el día 7 de noviembre — en
americana cotizaba, por primera
de los 1,5 marcos alemanes, pese
alorizó también respecto a la divisa
el que el diferencial de inflación
comunitaria se situaba en el nivel
la fecha, al haberse reducido dicho
décimas en septiembre de 1.990 (más
méritos propios, pese lo cual no se
e sostenimiento de los tipos de inte—
compatible con el incremento de los
Holanda y Luxemburgo, y mucho más
por penuria aJena que por a
ha vuelto a repetir>. Est
rés resultaba difícilmente
mismos en Alemania, Bélgica,
dentro de un proceso de integración monetaria que exigía una
mayor coordinación de las políticas económicas, en general> y
monetarias en particular. Pero mucho menos lo eran las disminu-
ciones de tipos de interés que se produJeron en Francia e Ir--
¡anda <sin considerar la producida en el Reino Unido en el mo—
mento de incorporarse al Sistema Monetario Europeo>, que aun--







embargo, pese a la descordinación anterior, en lo que a
prácticas se refiere, no sucedía lo mismo en el campo
• ya que los gobernadores de bancos centrales, reunidos
lea el 14 de noviembre, llegaron a un acuerdo sobre los
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estatutos del futuro Banco Central Europeo, los cuales fueron
estudiados por los Ministros de Economía y Finanzas de la Comu-
nidad en la reunión del ECOFIN de 2 de diciembre. La propuesta
presentada, que debía debatirse en la Conferencia Interguberna--
mental para la Unión Económica y Monetaria, a celebrar en Roma
el 13 de diciembre, se centraba en los siguientes puntos:
* El valor oficial del ECU se seguirá definiendo en
la segunda etapa sobre una ‘cesta ponderada’ de las do—
ce monedas comunitarias, pero a diferencia de lo que se
producía hasta entonces ésta será una ‘cesta dura”, ca--
racter izada en que en los posibles realineamientos el
ECU mantendrá fija su paridad respecto a todas las mo--
nedas que no se devalúen.
* La creación de un Banco Central Europeo que ya
desde esta segunda etapa del proceso de unificación
económica y monetaria, cuyo comienzo se fija en el uno
de enero de 1.994, podrá emitir pasivos en ECUs, esta-
bleciéndose una ‘cuenta de intercambio’ con los bancos
centrales nacionales cuya creciente implantación fac 1--
litaría el futuro proceso de sustitución de monedas.
Ademas el Banco Central Europeo coordinarla las polí—
ticas monetarias nacionales, asumiría las competencias
en materia monetaria, en general, y cambiaría en partí--
cular, y podría realizar operaciones en los mercados
monetarios y de divisas para el cumplimiento de sus f 1--
nes, entre los que destaca el objetivo de alcanzar la
estabilidad de precios, gozando de total independencia
en su actuación.
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Esta propuesta venia a servir de puente entre lo que se es-
tablecía en el Informe Delors y la contrapropuesta británica al
mismo.
Las Conferencias Intergubernamentales para
Mo netaria (UEM) y nara la Unión Política
la Unión Económica i’
<UF).
Coincidiendo con la reunión del Consejo Europeo de Jefes de
Estado y de Gobierno, para inaugurar las Conferencias Intergu-
bernamentales que estableciesen las modificaciones de los dife-
rentes Tratados Constitutivos de las Comunidades Europeas para
hacer posible los cambios institucionales que exigían los pro-









río, en las reuniones ce
periodo de sólo un año),
dé por unanimidad la ref
las Comunidades Europeas
ría cualificada de ocho
pueda ser llevada a su f
midad para la decisión
apoyo británico al proc
vez desde su puesta en
paratorios de los nuevos
gar en Maastrich, un año
vas que el voto negativo







a postura británica pero,
lebradas en Roma
los días 15 y 16























































En el primer semestre de 1.991 Luxemburgo asumía
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la Pres 1---
dencia de la Comunidad Europea y se iniciaban los trabajos de
la Conferencia Intergubernamental para la Unión Económica y Mo--
notaría en Europa. El 8 de enero de 1.991 el gobierno britanico
presentó su propuesta basada en los siguientes aspectos:
* La instauración, ya en la segunda fase del proce-
so, de un Fondo Monetario Europeo, institución cuya aa--
tividad fundamental seria la emisión de la nueva moneda
que, del mismo modo, proponía crear la propuesta britá-
nica. Esta nueva moneda era el ‘ECU—Duro%
* El ECU—Duro (Hard--ECU> no estaría definida como
una cesta de monedas, ni por una simple relac iOn res-
pecto a otros activos o monedas, si no que tendría un
valor propio y diferenciado respecto a otras monedas,
añadiendo además la característica diferenciadora de
que no podría verse devaluada frente a las monedas del
sistema.
El ECU—Duro formaría parte del sistema de cambios, y
para evitar su devaluación los bancos centrales de los
paises del sistema “compensarían” al Fondo Monetario
Europeo por las pérdidas cambiarías que experimentasen
sus monedas, evitando de esta manera que una devalua-
ción afectase al respaldo que debía tener la nueva mo--
neda creada.
* No se daba ninguna pauta para la tercera etapa
del proceso de Integración, si bien se contemplaba la
posibilidad de que, si las fuerzas del mercado así lo
requerían, el Fondo Monetario Europeo pasase a conver--
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tirse en un Banco Central Europeo, y el ECU—Duro en la
moneda Onica europea, de existir pleno acuerdo de los
gobiernos de los paises comunitarios.
Frente a la postura británica, que era un claro reflejo del
deseo de un proceso progresivo, y lento, hacia la unión moneta—
ría, el 25 de enero de 1.991, y ante la primera reunión de la
Conferencia Intergubernamental para la Unión Económica y Mone--
tana que Iba a celebrarse en Bruselas el lunes 28 de ese mismo
mes y año, se presentó la propuesta española denominada EI ECU
yj el Sistema Europeo de Bancos Centrales durante kw SeRunda Ew--
se’, que estaba basada en los aspectos presentados en la Cumbre
Extraordinaria de Roma, y que se concretaba en los siguientes
puntos:
* Establecimiento de un Banco Central Europeo al
finalizar la segunda etapa, partiendo para ello de un
Sistema Europeo de Bancos Centrales. El Banco Central
podría no sólo emitir ECUs si no, además, emitir pa--
sivos oficiales en ECUs <mediante la aceptación de de--
pósitos en ECUs a cambio de las monedas nacionales. E
igualmente, el Banco Central Europeo asumiría las com—
petenc las en materia monetaria del Fondo Europeo de
Cooperación Monetaria (FECOM> y del Comité de Goberna-
dores de Bancos Centrales, coordinando las políticas
monetarias nacionales, pudiendo también intervenir en
los mercados de divisas como cualquier banca central
nacional, así como actuar en ECUs mediante operaciones
activas, prestando a los bancos comerciales a corto
plazo y con limitaciones estrictas respecto a la cuan--
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tía, para evitar un crecimiento no deseado de la oferta
monetar la.
* El ECU seguirá definiendo su valor respecto a una


















este compendio de cantidades
rácter de ‘cesta dura” al no
más que en los casos en que ex
y no en períodos f idos como
1 momento, en que cada cinco
variación. Esta revisión
























respecto a aquella moneda respecto a la
demás pierden valor.











acorde con el estricto
y el establecimiento de una “un
‘, de forma que se incorporen p
las condiciones objetivas para
posteriormente se sumen a las m
deseen, una vez que alcancen d
seria esta concepción (si bien
un periodo previo de converge
concreción en los Acuerdos de
forma repetida cada vez que s
arectaba negativamente al proceso de
seguimiento del Plan De--
lón monetaria a dos velo—
reviamente los paises que
lograr esta unión moneta--
isma los restantes paises
ichas condiciones obJeti--
muy suavizada y estable--
nc la, la que en realidad
Maastricht, siendo postu—





Esta postura de una Europa a dos velocidades era igualmente
compartida por las autoridades del Bundesbank cuyo gobernador,







les similares> y c
que los mismos ace
posterior idad los













desastre de la unión mo—
términos mostró en todo momento su
acar las dificultades de un proceso
ises de muy diferente estructura y
necesaria la previa armonización de
iniciando el proceso de unificación
cuyas economías se encuentran a nive--
onización resultará más sencilla, para
dicho proceso, al cual se unirían con
paises, una vez que sus economíasres tantes
hubiesen salvado las diferencias existentes. Iguales argumentos
Holanda, que junto a


















chocaban con el criterio man--
y en particular con el de su
Delors, que busco en España
la posición defendida
azo a cualquier medida
Comunidad, por lo que
unos plazos conocidos> la pres
los paises para que estos tengan estimul
tener el avance adecuado (razón por la
tauración de una institución monetaria
de la segunda etapa, que culminar la en
Central Europeo a la finalización de la
de realizar un esfuerzo nacional para 1
un aliado para
por el gobierno español
que supusiese la dlvi--
defendía el establec 1--
lón institucional sobre
os exteriores para man—
que se proponía la ms--
desde el mismo comienzo
la creación de un Banco
misma>, y el compromiso













as de los paises miembros antes de la terminación
fase, que permita comenzar la segunda <en 1.994>
de avanzar hacia la unión monetaria.
Toda esta polémica se desarrollaba en un contexto en el que
el dólar volvía a repuntar provocando tensiones en el Sistema
Europeo ya que el
consecuencias del proceso
declaró Karl—Otto Po6hl el
Sión Económica del Parlame
lío que no debe ser hecho
elevación de los tipos de
más tarde o más temprano
rés de los restantes paises
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1.991, ante la Comí--
a un ejemplo, de aque—
que amenazaba con una
<que se traducirían
de los tipos de inte—
itarios), el franco francés se
de fortaleza de la peseta, y
a, al igual que en otras,
de España para mantener a
luctuación del sistema. Tan
ólar al comienzo del mes de
y afrontar el desarrollo de
omia y Hacienda de la Comu—
sobre el proceso de Unión
actividad paralela la rau—















nformac iOn, más que a un verdadero control de
con lo que las entidades financieras con












pesetas a los no residentes, y los españoles podían abrir cuen—





























sumarse a la decisí
que se suprimió el
tenor”, que retení
Ido a ese endeudamie
la operación y que,



















ón adoptada el 1 de
‘depósito previo sob
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en relación a la




























bilaterales respecto a la totalidad de las restantes
pesar de la disminución de los tipos de interés ini—
año. El acuerdo del Grupo de los Siete <Estados Uní
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dos, Japón, Alemania, Reino Unido, Francia, Italia y Canadá),
para baJar los tipos de interés, y la intervención con.junta de
los Bancos Centrales europeos para bajar la cotización del do--
lar, se traduJeron en nuevas presiones de las autoridades eco-
nómicas francesas para que se produjese una nueva reducción de
los tipos de interés en España, sin lo cual Francia no podría
cumplir los compromisos adquiridos, al estar situado el franco
francés en el limite de fluctuación respecto a la peseta, y el
Ministro francés de Economía y Finanzas, Pierre Bérégovoy, dejó
clara la posición francesa de impedir cualquier realineamiento
en el Sistema Monetario Europeo que permitiese a un país con
alta inflación unirsa a los “mejores” que, en su opinión eran
los paises con menores tipos de interés (y la crisis de 1.992
vino a darle la razón>.
LaXwmbre_deU¡&embur~o
Una vez discutidos en la cumbre ‘informaV de Jefes de Es--
tado y de Gobierno de los
abril, los principales asunt
(los derivados de la crisis
en la aprobación de ayudas a
mentable constatación de la
unánime en política exterior
los paises del Este —que tuvo
de inauguración del Banco Eu
lío, el 14 de abril),
paises comunitarios, celebrada en
os ‘externos” que les preocupaban
del Golfo Pérsico --que se tradujo
favor del pueblo kurdo y en la la--
dificultad de adoptar una postura
— , y la concreción de la ayuda a
su exponente principal en el acto
ropeo de Reconstrucción y Desarro--
y una vez que el dólar vela frenada su
remontada por el acuerdo del Grupo de los Siete, la Comunidad
podía volver a centrar su atención en el proceso de unificación








te de la Conferencia Intergubernamental
Europea, el luxemburgués Joseph Weyland,
del proyecto de tratado para la unión poí
ocar iniciativa legislativa alguna al Par
inmediatamente criticado por sus miembros
proceso de unión económica, la presidencí






a de la Comu--



















un documento de t
iticas fiscale~ de













el titulo de ‘Abo--
as fronteras fiscales’, al mismo tiempo que fijaba,
umento, la fecha de finales de 1.996 para el comien—
rcera fase del proceso, concediéndose una moratoria
paises que no estuviesen en condiciones de afrontar
La determinación de los paises que estaban en condí—
acceder a esta tercera fase a finales de 1.996 seria
or el ConseJo Europeo a la vista del informe que pro—
a Comisión y el Banco Central Europe











1’ 1 ac i ó n,
terés).
los paises que participasen en





























neda única europea. Los paises que no participasen en esta ter--
cara fase perderfan derecho de decisión sobre este asunto y
respecto a aquellos relativos a la instrumentación de la poil--
tica monetaria del sistema. La respuesta española al programa
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luxemburgués fue la exigencia de la implantación de un mecanis-
mo de compensación dirigido a favorecer a las regiones menos
desarrolladas mediante la modificación de los fondos estructu--
rajes que debía llevarse a cabo en 1.993, posibilitando o faci-
litando con ello que estos paises, con una renta nacional muy
por debaJo de la media comunitaria, abordasen las medidas de
convergencia necesarias para acceder a la tercera fase del pro—
ceno de integración,








que gravan el alcohol
entre las que se Inc












reunión un mes después, el
al mantenerse las diferene
dos bienes), pero aprobaron
de unión monetaria que ile
que determinaba que los pa
moneda en la ‘banda ancha’
misma hasta el 1,5 % antes
La Comisión Europea, a
lora, además de mostrar su











10 de Junio, q
las respecto a






alcanzarlo en lo re--
por las discrepancias
y en particular los
dió lugar a una nueva
ue fracasó igualmente
la imposición a estos
alendario del proceso




través de su Presidente, Jacques
apoyo a la propuesta española de
On (que había contado con un rec
izado de los paises «avanzados’ comunitarios,




























como a aquellos otros, y
deseaban ser ‘obligados’ a
tida, Jacques Delors salí
ñol que no condicionase su
político como monetario,
cohesión social, al menos
políticas económicas hacia objetivos
en la mayoría de los casos, que los
ntroduio una clausula de”salvaguardia
un país posponer su participación en
o, aunque cumpliese todos lo requisí—
acceder a la misma. De esta forma se
turas rígidas adoptadas tanto por los
deseaban estar en el grupo de paises
ipasen en el proceso de unificación,
en particular al Reino Unido, que no
dicha participación. Como contrapar--
citó del Presidente de gobierno espa—
apoyo al proceso integrador, tanto
al logro de avances en el campo de la
en durante el Consejo Europeo de Lu--
xemburgo.
Los días 28 y 29 de junio de 1.991, en Luxemburgo, se reu--
nieron los Jefes de Estado y de Gobierno de los paises comuní--
tarios en el ConseJo Europeo que ponía fin al semestre de pre-
sidencia luxemburguesa, y acordaron por unanimidad que las ne--
gociaclones de las dos Conferencias Intergubernamentales para
la Unión Política, Económica y Monetaria Europeas, tuviesen su
colofón en Maastrlcht (Holanda), el 10 de diciembre, en el Con-
sejo Europeo con el que terminaba el semestre de presidencia
holandesa. Sin embargo, el Primer Ministro britaníco, John Ma—
br, mostró su oposición al calendario presentado para el pro--
ceso de unIi’icac iOn, así como a los mismos fines de aquel, re--




bien no descartO la misma para un futuro más bien
llevó a los paises restantes a, tras considerar el
oyecto de Tratado,
unión monetaria co
y el lugar indicado














mo fin de la
anter i ormen












r mayoría de once contra uno
Comunidad Europea, y la
te como su punto de partí—
stura británica que permí—
pero deJando claro que es--
llevase a cabo en cualquier
necesidad de implantar pro--
al Consejo de Economía y Fi—





Tras este Conse ición el semestre de pre-
sidencia holandesa tuvo, en su principio, marcado por la cri-
sis yugoeslava que, sumada a la caótica situación de los res--
tantes paises del este europeo, estaba afectando de forma di—
recta e indirecta, a la economía alemana, y con ello a la de
los restantes paises comunitarios. El aumento de la inflación
llevó al Bundesbank a incrementar en un punto su tipo de des-
cuento, o tipo de referencia, mientras que aumentaba en sólo un
cuarto de punto el tipo de intervención (tipo lombarda). Esta
reducción de la diferencia entre ambos tipos de interés tenía
como consecuencia el encarecimiento de los préstamos para los
bancos de los paises orientales <ya que el tipo lombardo cons-
tituye el tipo de interés del dinero que el Bundesbank presta a
los bancos, con carácter extraordinario>, y un encarecimiento
que era superIor al que experimentaba el aplicado al resto de
los agentes,
mayar. Este ¡
con lo que el encarecimiento “relativo”












la posibilidad de una inminente reducción de los españoles, lo
que impedía que Francia pudiese llevar a cabo la reducción de
los suyos aunque España no los aumentase. La baJada de tipos en
el Reino Unido a principios de septiembre propició a su vez la
reducción de los tipos de interés españoles que, sin embargo,
tampoco fueron modificados. Se venia a demostrar así que la po—
lítica crediticia española estaba respondiendo a condicionantes
internos <entre los que destacaba el problema de la inflación)
sobre los aspectos externos, tanto mas cuanto la “cornada” so--
brevaloraclón de la peseta, pese a todos los efectos nocivos
que introducía en la economía estaba permitiendo un crecimiento
muy por encima de la media comunitarla, sin tensiones moneta-
rias externas y abaratando las importaciones de bienes de equl--
po (siempre a costa del sector exportador español y de hipote--
cas el necesario crecimiento de la inversión interna, lo que se
debía de traducir tarde o temprano en una inflexión, cuando no
fuese posible mantener ese ritmo de crecimiento, lo que tuvo su
expresión material
Por otra parte
desde el punto de


















totalidad del semestre estuvo
de la integración monetaria
opuestas realizados. Así, el C
Centrales, en ¡a discusión de
Central Europeo, y con la e
los estatutos del mismo, que se
riores, reclamaba la capacidad
financieras que existirían en e
amo se planteaba la posibilidad de que
los Tesoros Públicos pudiesen recurrir, con














cits. Los Ministros de Economía y Finanzas, reunidos en Bruse--
las, el 9 de septiembre, estudiaron la propuesta que presentó
el Ministro de Finanzas holandés, Win Rok, sobre la creación de
una institución monetaria, el Instituto Monetario Europeo, ya
desde el inIcio de la segunda fase del proceso de unión moneta-
ria europea. Este Instituto, que sustituiría al Comité de Go-
bernadores de Bancos Centrales, además de establecer las direc-
trices de política monetaria, vigilar el funcionamiento del
Sistema Monetario Europeo, y promover la utilización del ECU,
debería coordinar las actuaciones de los diferentes Bancos Len--
trales. El Sistema Europeo de Bancos Centrales no entraría en
funcionamiento hasta la tercera fase del proceso (lo que iba en
contra de lo aprobado en el ConseJo Europeo de Roma>. La terce-
ra fase exigirla un grado de convergencia elevado, en el que no
existiesen diferencias significativas en los niveles de infla-
ción, y los tipos de interés se moviesen en los niveles de los
mantenidos por los paises con mayor estabilidad, limitando los
déficits públicos y el endeudamiento, así como la obligatorie-
dad de pertenecer al Sistema Monetario Europeo y adoptar en el
mismo la banda estrecha’ dos años antes de acceder a esa ter—
cera fase. En
ropa de das ve!
España con
ción con la med
to público que
ciente déficit
dos tipos de i
vidad intcrnac
la inversión 1
definitiva, el plan holandés propugnaba una “En--
oc idades ‘¾
un importante diferencial de inflación en reía--
la comunitaria, un proceso de expansión del gas--
dificultaba la contención del déficit, y un cre--
de balanza de pagos, propiciado por unos eleva—
nterés, que constituían una pérdida de competití—
lonal, así como un gravamen a la exportación y a
nterna, no podía ver de buen grado los requisitos
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exigidos para participar en el proceso de unión económica y mo-
netaria. Por su parte, la Comisión tampoco veía de buen grado
esta “unión monetaria a dos velocidades” ya que podía entorpe--
cer otros aspectos del proceso de integración, sobre todo en el
ámbito agrícola por la interrelación entre el campo monetario y
la política agrícola común, como refleJaba la existencia de los
montantes compensatorios monetarios. Así, por diferentes razo-
nes, tanto España como la Comisión consideraban conveniente que
los paises que no participen en la tercera fase del proceso si
lo hagan en los órganos e instituciones comunitarias.
Una nueva reunión de los Ministros de Economía y Finanzas
de los paises comunitar los, esta vez el día 21 de septiembre en
Apeldoorn, sirvió para realizar una declaración de principios
por la que se reconocía que todos los paises deberían poder ac-
ceder a la tercera fase del proceso integración monetaria en el
mismo momento. Sin embargo, las discrepancias existentes entre
los paises comunitarios lo hacían imposible, y se propusieron
una serie de medidas que posibilitaran la incorporación de los
paises que no participasen en el proceso en el menor plazo. El
paso a la tercera fase seria acordado por los doce paises miem-
bros, atendiendo a tres criterios basicos de carácter negativo:
* Imposibilidad de veto.
Ningún país podría vetar el inicio de la tercera
fase, es decir, que aunque un país no desee in—
corporarse al último estadio del proceso de inte--
gracián no podrá impedir que este se desarrolle y
que otros paises participen en él.
* No coerción
No podría obligarse a ningún país a participar
en esa tercera fase.
* No exclusión arbitraria
Un país sólo podrá ser privado de participar en
el proceso por que no cumpla los requisitos que
de forma objetiva se han fiJado como esenciales.
La fecha de inicio de la tercera fase se fijaba en 1.997, a












se unió a otras
realizaron otro
sentante español propuso se añadí
dos o tres años, a efectos de que
esa tercera fase al mismo tiempo,
a dos velocidades no fuese un hech
nto de t’ista del proceso de unión
hacían más patentes. El 25 de sept
nuevo Proyecto de Tratado en el
nto Europeo poderes legislativos y
1 establecer a ésta al requisito
Sin embargo, Gran Bretaña puso de




















aso de que tal
en el Consejo de Maastricht, lo que
sobre aspectos concretos del mismo que
obligando a la presidencia holandesa
a retirar su proyecto el 1 de octubre.
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La Cumbre de Maastricht: El compromiso de la unión monetaria
A poco más de un mes de la celebración del Co
que debía desarrollarse en Maastricht <Holanda),
11 de diciembre, y en el que se tenían que poner
una futura unión económica y política en la Europa
los países miembros de la Comunidad Europea pare
tantes que nunca. Sin embargo, esto era sólo el
trascendental importancia que iban a tener los
que se llegase en la misma, y la necesidad de 1
económicas y políticas de los diferentes paises
máximo sus posturas, ya que eran conscientes que
forma iban a ver determinado su futuro por los f
misma se f liasen y la forma en que se decidiese
canzarse. Asimismo, eran conscientes que el log
jetivos exigiría esfuerzos a los paises y tendr
exigencia a los ciudadanos de sus respectivos pa
ampararse en que sus intereses habían estado deb
didos, siendo tal esfuerzo y tales costes los
ríos para alcanzarlos, y con ello lograr unos
nsejo Europeo
los días 10 y
las bases de






de una u otra
mes que en la
que debían al--







La falta de un acuerdo global en la sesión de las Jornadas
de trabajo de la Conferencia Intergubernamental para la Unión
Económica y Monetaria, celebrada en Bruselas el 12 de noviem—
bre, sólo quedó disimulada por las criticas realizadas al nuevo
Proyecto de Tratado para la Unión Política, que presentó en la
misma fecha la presidencia holandesa en Noordwijk ante los Mi--
nistros de Asuntos Exteriores. El nuevo proyecto, al contrario
del que tuvo que retirar en octubre, se aJustaba en lo general
a las bases aprobadas en el ConseJo Europeo de Luxemburgo, pero
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las concesiones hechas al Reino Unldo en un intento de lograr 
su PartlciPaclon en el proceso de uni6n polltlca no habla tenl- 
do Bxlto en este aspecto, salvo en lo referente a aspectos pun- 
tuales, y en cambio hablan Introducido aspectos que podlan tra- 
ducirse en obtdculos mds que en avances para el buen desarrollo 




proyecto que real126 el Presidente de la Comlsibn el 20 
embre y una resolucl6n del Parlamento Europeo, aprobada 
21 por mayor la absoluta de 138 votos contra 14, en la 
que se establecla que de no modlflcarse dicho proyec-to contarla 
con el veto (meramente simbdllco, pero de Indudable relevancia 
polltlca, tanto mds por el apoyo recibido). Las asambleas par- 
ías a la la se mostraron centrar lamentarlas de Bélgica y de ltal 
aprobaclon de un tratado que con 
monto Europeo. 
,tase con el rechazo del Parla- 
Este enfrentamlento Instltuclonal se complementaba con las 
constantes conversac iones que mantuvleron durante el mes ante- 
rlor a la Conferencia Europea los Jefes de Estado y de Foblerno 
de los palses comunltarlos. A la gira que reallzb el Primer Mi- 
nlstro holandés, Ruud Lubbcrs, como Presldente de la Comunldad, 
y la Igualmente tradlclonal cumbre que celebraban los Jefes de 
Gobierno de Francia y hlemanla, se sumaron 
vas reunlones bilaterales de las que, por 1, 
los dlrlgentes polltlcos realizaban a su f 1 
en esta ocasl6n nue- 
as dec larac 1 ones que 
nallzacl4n, se .tras- 
luclan cuales Iban a ser sus poslctones. Asl, el Reino Unido se 
mantenla en su rechazo al proceso de unlficacibn europea, tanto 
mds cuanto en el Proyecto de Tratado presentado por la presl- 
denc la holandesa se mantenla en t6rmIno “federal”, aunque pare- 
cla que estaba dlspuesto a hacer conces Iones en el Qmbito mone- 
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tnrlo (no en 01 econOmlc0, con cardcter general). Por su parte 
Alnmnnln, y en menor mndlda Francia, condlctonaban su apoyo al 
proceso de un i f Icnc 1 on oconc)mlca y nonotarla, al R”RIICC en el 
campo de la unIOn polltlca, para lograr con ello un desarrollo 
equll Ibrad” que impldlese retroceder sln afrarrtar un coslo ma- 
yor al que se derlvarla del proceso de uniflcaclbn. Ptalía, p”! 
su parte, se cnfrewlaba a una realidad ec”nOmica nac ianal que 
garantizaba que su adaptacldn a los criterIos obJetIvos de par- 
tlclpaclon en el grupo de palses que dirlglrlan el pr “ces o de 
unldad monetarla le Iba a reportar costes Importantes, por lo 
que, Junto con Espafla, estaba interesada en lograr un nuevo re- 
curso para el presupuesto comunitarlo. Esta propuesta de crea- 
clOn de un nuevo recurso financlero fue defsndlda por Espafia, y 
contc) on 311 Inlclo con el decldld” apoyo de la Comis Ibn, s 1 
bien Bsla dltlma, una vez que se prevela la posibilidad do lo- 
grar un acuerdo para aprobar 01 nuevo tratado, preflrla cewtrar 
su atonclbn en otros aspectos, deJando que el tema de In coha- 
SIOn econ6mlca y social se desarrollase como una c”“sacuenc In 
de 1 prop I o acuerdo, y no como una premisa para el mismo. 
Los dlns 10 y ll de dlclembro se reunl6 el ConsoJo Europeo, 
en Maastr Icht, logrdndose un acuerdo sobre un nuevo Tratad” de 
IR Unldn Europea, cuya aprobaclbn hacia Irreversible cl proceso 
de Integracl6n, y constltuía la mayor transformaclbn experlmen- 
tada por los acuerdos que untan a los paises comunltarlos desde 
In firma del Tratado de Roma, incluida el Acta Unlca, de la que 
era, en definitiva, una consecuencln. 
Sln embargo, I os acuerdos alcanzados SO10 contaron con el 
apoyo de once de los palsas comunitarlos, ya que Gran Drntafin, 
por la vla de las cldusulas de exclusl6n del sistema de monedn 
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dnlca y de salvaguardia en et campo de ta poltttcn soctal. que- 
daba de hecho fuera del acuerdo, st bien se admttla ta poslbl- 




ll0 Unldo no vetase tos acuerdos y que et resto de los 
pudiesen seguir et proceso , aun sin la partlclpacibn de 
tdnlcos, los obje~t 1 vos persegu Idos deb leron ser rebaJa- 
dos > ellmlnando toda menclon a ta vocact6n federal de la Comu- 
nidad (que se sust Ituyo en el predmbut o del tratado por la Tra- 
Sf3 “unlon mds estrecha entre los pueblos europeos”. Aslmlsmo, 
Gran Bretnha deblo ser excluida de ta apllcacl6n del capitulo 
retatlvo a ta Polltlca Soclal, a efectos de que et nuevo tratn- 
do contase con la ftrma de tos doce palses comunltartos. Prect- 
samente fue et aspecto de las conceslones al Reino Unido en ma- 
ter la de Integraclon polttica, a efectos de sacar adelante un 
acuerdo sobre un 16n monetar In, el punto mas crltlcado de la ac- 
tuaclon alemana, en tanto et cancl 1 Ier Kohl en sus dec larac lo- 
nes anter lores a la cumbre, habla Ilgado ambos proceso, pero al 
1 tegnr e 1 momento de apoyar esta postura, hab ta prefer Ido un 
avance claro en et campo monetarlo en detrimento de los logros 
pol tt Icos, lo que se refleJaba en que et Parlamento Europeo no 
consoguta la ampllact6n Inmediata de sus poderes tegls tat Ivos. 
Espaha, por su parte, st constguto que los aspectos de ta cohe- 
sldn economlca y soclat se Incluyesen en un Protocolo de cardc- 
ter vtncutanto (y no en una mera dectaraclbn anexa al tratado, 
como proponla la presidencia holandesa). 
Los aspectos mds Importantes del nuevo tratado, en el con- 
texto de este trabajo doctoral, serlan tos stgutentes: 
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* Se Introduce dentro de los prlnclplos que constl- 
tuyen la base del tratado, la adopclon de una polltlca 
econdmlca que, de conformidad con el prlnciplo de una 
economla de mercado abierto y de I Ibre competencia, se 
base en tres aspectos: 
- La estrecha coordInaclOn de las polltl- 
cas economlcas seguidas por los esta- 
dos mlembros. 
- El mercado Interior. 
- La deflnlclon de obJetIvos comunes. 
* Se establece que esta actuaclon Implicara la fl- 
Jaclbn Irrevocable de tlpos de camblo, con vlstas a: 
- El establecimiento de una monada dnlca, 
el ECU. 
- La deflnlclon y la apllcaclbn de una po- 
Iltica monetarla y de tlpos de camblo, 
igualmente dnlca. 
* Para dlrlglr estas actuaciones se crean: 
- Un Siateas Europeo de Banoos Centrales 
(SEBC) , compuesto por el Banco Central 
Europeo y los Bancos Centrales naclona- 
les. 
- El Banco Central Europeo (BCE). 
- Un Comltd @conOmIco y Financlero. 
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Sin embargo, se establece que
fase del proceso de unificación




El Instituto Monetario Europeo <IME>,
que, hasta su sustitución, al comienzo
de la tercera fase, por las dos instE-
tuciones mencionadas, asumirá las fun-
ciones que tienen encomendadas el Fon--
do Europeo de Cooperación Monetaria
(FECOM), y el Comité de Gobernadores
(que desaparecerán al iniciarse la se--
gunda fase del proceso de unificación
<el primero de enero de 1.994>.
Un Comité Monetario,
tivo, que deJará de
se la tercera fase,
Comité Económico y
* Se establecen una serie de
das a evitar desviaciones en el
propuestos:
de carácter consul—
existir al inic lar--
para dar paso al
Financ iero.
prohibiciones dirigí—
logro de los obJetivos
Prohibición de todas las restricciones a
los movimientos de capitales entre los
estados miembros y los terceros paises.
Implantándo un plazo transí
finales de 1.996 para las ampa








en el momento de firmarse el tratado. Y exigiéndose
que la adopción de medidas que representen una re--
gresión respecto de la legislación comunitaria en la
materia, por lo que respecta a terceros paises, de--
ban ser adoptadas por unanimidad.
— Prohibición cte la cantes ido de facilida--
des para. descubiertos, o cualquier otro
tipo de facilidades de crédito a tnflt—
tuciones u organismos comunitarios, 8.91--
iiernos o administraciones Dúblicas
,
tanto por el Banco Central Europeo <o
el Instituto Monetario Europeo, hasta
la creación de aquel> como por los ban—
cos centrales nacionales. Quedando del
mismo modo prohibida la adquisición di—
recta de instrumentas de deuda a dichos
bancos.
— Prohibición de medidas que establezcan
un acceso privilegiado a las entidades
financieras por parte de Ita inmtitu—
clanes públicas, tanto comunitarias co-
mo nacionales, siempre que no estuvie--







gAJ~~, cuya definición debería realí--
zarse antes de comenzar el año 1.994.
— Prohibición de dé! icits públicos exces 1--
vos y mantenimiento de niveles de en-
deudamiento pOblico aceptables.
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A efectos de determinar la observancia de la dis--
ciplina presupuestaria se establecen dos criterios,
que a su vez sirven de referencia para establecer,
junto con otros tres, si un país reune los requisi-
tos para pasar a la segunda fase del proceso de uni-
ficación monetaria, y que establecen una comparación
entre:
It El déficit público, previsto o real
y el producto nacional bruto, aten--
diendo tanto a su valor como a la
evolución que haya experimentado.
así como a si el déficit público es
superior a los gastos públicos de
invers iOn.
It La deuda p’~blica y el producto inte-
rior bruto.
En todo caso, será el ConseJo el que, por mayoría
cualificada, y sobre la base de una recomendación de
la Comisión, decida si existe un déficit excesivo,
considerando las observaciones que desee formular el
Estado miembro afectado.
* Se determinan las fechas concretas o condiciona-
les que deben regir el proceso de unificación monetaria
y económica hasta su culminación:
La segunda fase de realización de la
Unión Económica y Monetaria <cuyo pr 1--
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mer periodo había comenzado el 1 de ju-
lio de 1.990>, debería empezar el 1 de
enero de 1.994, tal como se había acor—
dado en la cumbre de Roma.
La tercera fase comenzar& el 1
de 1.999, siempre que antes de
lización del año 1.997 no se
establecido una fecha. anterior
inicio. La decisión para determí
ta fecha la realizaría el Consed
la base de una recomendac iOn de
misión y tras la consulta al Par
Europeo, atendiendo a los infor
presenten la propia Comisión y
tituto Monetario Europeo.
* El paso a la segu
exige a los paises que
cumplan una serie de req
ranticen que, al comenza
ceso, pueden reunir las
una moneda @nica y el Ea
tos criterios están reí
la existencia de déficí
Protocolo sobre los cr
redacción del nuevo art
tratado, figura un Onico
ción presupuestaria esta











nda fase del proceso















tos de convergencia que ga—
tercera fase de dicho pro--
ndiciones para establecer,
Central Europeo. Dos de es--
onados con la ponderación de
excesivos, y de hecho en el
ríos de convergencia y en la
lo 109 F, que introduce el
iterio, relativo a la situa--
que en el presente trabajo
efectos de una perfecta dife—
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diferenciación de todas exigencias para lograr el acce-
so a la segunda fase del proceso. Estos requisitos de
convergencia, como ya se ha indicado en puntos anterio-
res, son:
1) El criterio relativo a la estabilidad de precios,
que exige un comportamiento de precios sostenible
y una tasa promedio de inflación durante el perio-
do de un año antes a la fecha del examen que no
rebase en más de 1 y 1/2 puntos porcentuales la
de, como máximo, los tres Estados miembros con me—
Jor comportamiento en materia de estabilidad de
precios, utilizando para la medición de dicha in-
flación el indice de precios al consumo (IPC),
sobre una base comparable, que tenga en cuenta las
diferentes definiciones nacionales.
2) El criterio relativo a la situación presupuesta--
ría en lo referente al déficit público, previsto o
real, que determina que su proporción respecto al
producto nacional bruto, a precios de mercado, del
país que se considere, no podrá superar el 3 %.
3) El criterio relativo a la situación presupuesta-
ria en lo referente al nivel de endeudamiento pú--
blico, que establece en un 60 % el limite de la
proporción entre la deuda pública y el producto
Interior bruto, a precios de mercado.
4) El criterio relativo a la participación en el me-
canismo de tipo de cambio del Sistema Monetario
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Europeo, por el cual los Estados miembros deberán
haber observado, sin tensiones graves y durante al
menos los dos años anteriores al éxamen, los mar-
genes normales de fluctuación, y no habrán proce--
dido a la devaluación del tipo de cambio central
bilateral de su moneda, a petición propia, respec—
to a ningún otro Estado miembro, durante el mismo
periodo.








do a largo plazo
niendo en cuenta
nos nacionales.
latívo a la convergencia de los ti--
que obliga a mantener, durante el
examen un tipo promedio de interés
plazo que no exceda en ma5 de 2
les el de, como máximo, los tres
con meJor comportamiento en mate—
d de precios, tomando como refe—
de interés de los bonos del Esta—
u otros valores comparables, te-
las diferencias de las definido—
La dificultad de alcanzar simultáneamente todos estos
requisitos se pone de manifiesto en el hecho de que, en
el momento de firmar los Acuerdos de Maastricht, unica—
mente Francia y Luxemburgo cumplían los cinco mientras
que Alemania, Dinamarca y el Reino Unido sólo cumplían
tres de ellos, Bélgica, Holanda e Irlanda unicamente
don, y España uno (el relativo a la deuda póblica, si
bien con valores cercanos a los exigidos, en aquel mo-~
monto, respecto a] relativo a la inflación y a los ti-
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pos de Interés, aunque con tendencias contrarias en lo
referente a la posibilidad de actuación sobre ambos, y
con la posibilidad de incorporarse a la “ banda estre-
cha del Sistema Monetario Europeo sin excesivos costes
para la economía española, aunque si para la libertad
de actuación de las autoridades monetarias). Por CUtí--
mo, Grecia, Portugal y la propia Italia, no cumplían ni
uno sólo de los requisitos exigidos.
* Se establece que, por unanimidad,
peo, sobre la base de una recomendación
Central Europeo (o del Instituto Monetar
no haber comenzado áquel sus funciones),
Comis lón,
acuerdos
cambio para el ECU frent
por mayoría cualificada,
ajustar o abandonar los
sistema de tipos de cam
Par lamento de las decís
La composición en div
objeto de modificación,
fase el valor del ECU q
al adoptar el Consejo
tactos miembros no ac






previa consulta al primero, podrá celebrar
formales relativos a un sistema de tipos de
e a monedas no comunitarias, y
con el mismo trámite, adoptar
tipos centrales del ECU en el
bio, informando en todo caso al
iones adoptadas.
isas de la cesta del ECU
y desde el inicio de la
uedar& irrevocablemente
• por unanimidad de todos
opidos a exceDción, los t
quedarán irrevocablemente
de los Estados miembros,
al cual el ECU sustítipo irrevocablemente fijado














derecho propio, sin que dicha medida modiflque por si
misma nl valor externo del ECU. Respecto a los paises
acogidos a excepc iOn, en el caso de que se dec ida su--
primir la misma, bien a petición del Estado miembro, o
bien tras el nuevo examen que cada dos años, como míni-
mo, debe realizarse, deberá adoptarse el tipo de cambio
al cual el ECU sustituirá a la moneda del Estado some-
tido, hasta ese momento, a excepción, y las restantes
medidas necesarias para la introducción del ECU como
moneda única, incluido ya el Estado miembro de que se
trate.
La implantación del Banco Central Europeo, cuyo fun-
cionamiento supone una política monetaria única, vendrá
a completar el proceso de Unión Monetaria Europea, que
ante el desarrollo del Mercado Unico, constituirá a su
vez la Unión Económica Europea, o al menos su princi-
pío real, por encima de un simple, que no fácil, proce-
so de convergencia.
* Se acuerda la creación de un Fondo de Cohesión,
que deberá ser creado antes de finalizar 1.993, una vez
evaluados en 1.992 el funcionamiento y eficacia de los
Fondos Estructurales.
* Por último, hay que destacar la existencia de di-
versos protocolos adjuntos al Tratado, que recogen dis-
tintas excepciones para Dinamarca, en función de la no---
cesidad de realizar un referendum con anterioridad a su
participación en la tercera fase, el Reino Unido que no
está obligado o comprometido a pasar a la tercera fase
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de la Unión Economica y Monetaria, por lo que deberá







luar las condiciones para f
ción o no de acceder a eh
inicie la misma en el año
es su intención antes de
tercera fase, el Reino Uní
cias en el ambito de la PO
a su legislación nacional te
país acogido a una excepción
al Comité Monetario, y suspen
to respecto a los actos del
Central Europeo y al examen
tas a su incorporación a la
Por su parte Francia se reser
sus territorios de



















































su derecho al yo—
relativos al Banco
os paises con vis--
fase del proceso.
ivilegio de emitir











que enfrentar el desarro—
tricht a mflltiples problemas
diferentes paises, pese a
del Parlamente Europeo. De
dificultades nacionales destaco
cesidad que Francia introduJo de
referendum para poder aprobar e





mismo que se produjo en el referendum celebrado en Di-
namarca
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re entre la C
Tratado para la Unión Económica y Mone—
Comisión Europea se centraba en lograr
jurídicos del convenio suscrito en el mes
omunidad Europea y la Asociación Europea





Justicia de la C











de Roma, y al que corre
tos del ConseJo y de la
dictámenes, y dicho trí
tado al considerar que




EFTA (que no ven hm
se ven afectados por las
la Comunidad Europea
do, que ademas a part
lantes para los paises
vos para los restantes
Esta dicotomía podría origina
ida, que el futuro Tribunal
terf ir lera en el ámbito de c
Este rechazo obliga la a
(iR su actividad durante el pr


















que no sean recomendaciones
el texto del ira--
jurisdiccional que
1 Tratado de Roma,
ises comunitarios
sus decisiones a la
y los paises de la
ningún aspecto, nl
del Tribunal de Justicia de
a firma del Acuer—
an si ndo vincu—
que sean anteriores a 1
ir de esta e
comunitarios y sólo meramente orientati--
paises del Espacio Económico Europeo).
r, a Juicio del Tribunal de Justí—
del Espacio Económico Europeo In—
ompetencias de la Comunidad.
r la Comisión a centrar gran parte
imer semestre de 1.992 en lograr











cia. Así, el 3 de febrero de 1.992, los Ministros de Asuntos
Exteriores comunitarios, alcanzaron un acuerdo con los repre--
sentantes de los países de la Asociación Europea de Libre Co-
mercio (ErTA>, consistente en la aceptación por parte de esta
Asociación <te todas las normas y la jurisprudencia de la Comu-
nidad (y no sólo de aquellas que se aprobasen a partir de la
entrada en vigor del acuerdo, como se recogía anteriormente) a
cambio de lo cual la Comunidad Europea reconocía a un Tribunal
de Justicia, diferente del Tribunal de Justicia de Luxemburgo,
para cualquier litigio que no se derive de la aplicación de las
normas comunitarias. Como veremos posteriormente, el rechazo en
referendum de dicho tratado, que tuvo lugar en Suiza, haría que
todo este esfuerzo resultase, en principio, estéril.
La cumbre de Lisboa
El año 1.992 comenzó bajo el signo de los Acuerdos de Maas—
tricht, ya que ahora que se había adoptado un acuerdo sobre los
objetivos resultaba imprescindible que los paises miembros em-
pezaran a tomar medidas de política económica que permitiese a
sus respectivos países llegar a culminar los mismos. La presí--
dencia portuguesa centré su actuación en la reforma financiera
que se derivaba de la creación del Fondo de Cohesión Social por
los Acuerdos da Maastricht. Por su parte, la Comisión Europea,
destacaba la necesidad del crecimiento del presupuesto comuní--
tario para afrontar las nuevas exigencias, Junto a una mayor
disciplina de los paises miembros, que deberían llevar a cabo
de acuerdo a sus planes nacionales de convergencia atendiendo
no sólo a los criterios cuantitativos recogidos en el corres-
pondiente protocola del Acuerdo de Maastricht, si no también a
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las reformas estructurales necesarias para lograr que
mos sean permanentes. Las medidas financieras precisas
los mis—
para lo--



















bien este proceso ya que
en este año consistió en retrasar
vigor de la libre
carecía de importanc
difería la medida,
suponía de cualquier forma que
exigencia comunitar ia
ida iba más allá de la
s operaciones mundiales
los paises comunitarios
como un reflejo de las
el resto de los paises
en casi un año a la
• y además dicha med
al extenderse a la
aquellas que realice con
podría ser considerado
Itades que España (como
iba a tener para poder
tiesen participar en la s
un primer momento. Así,
nueva normativa sobre
itales, y el 25 de ese u
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todas las medidas que le
de la unión monetaria
febrero entraba en
iOn de los movimie



















cimiento de la economía, que en
Impulso. Sin embargo, una reduccí












1 ac 1 o--











de interés, e mcl
se había llevado a
se su cotización has
ibra esterlina, de
interés existentes,
para contener la mf
cos que influían en
de interés,, ante la
clara, y la carencia
uso de poder mante
cabo. Además la
ta situarse en los
manera que se deJ
si bien no eran 1














si eran lo sufí—
c lentamente atractivos para los inversores extranJeros,
ma que seguían produciéndose entradas de capitales que elevaban
la cotización de
bre las exportaciones


























déficit respecto al Product
importantes deficiencias se
to que no era, ni siquiera
cada eJercicio económico en
con un efecto
bienes y sobre la inversí
inflación y de los tipos
para acercarse a los req
an&lisis del déficit púbí
Ita de control del gasto
smos que para dicho control
se estuviese más o menos
acuerdos, ni tan siquiera
incrementado el porcentaje
o Interior Bruto, si no que
unía el desconocimiento real














los últimos años y, en consecuen—
cia, la incapacidad de determinar con









clOn de gastos por encima de los aprobado en la Ley Presupues-
taria anual, que por exigencias legales, y técnicas, no podían
ser recogidas en las cuentas públicas en las que se reflejaban
los gastos públicos, sumadas a las modificaciones de crédito
cada vez más frecuentes, y a su utilización coniunta con in--
corporaciones de las obligaciones de ejercicios anteriores al
presupuesto del eJercicio corriente, sin que existiera para
ello un control estricto del poder legislativo y, por tanto, al
margen en muchos casos de lo aprobado por el Parlamento, forma—





destinados a la c
ción para el total
o, al menos, para s
que no so tuviesen
no que su abandono
flejaso el gasto de





























una tupida red en
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pagar por la deuda pública, junto a un coste







































t 1 t i y 1 dad -
La firma del Tratado de la Unían Europea
El 7 de febrero de 1.992, en Maastricht, los Ministros de
Asuntos Exteriores y de Economía y Finanzas de la Comunidad Eu—
ropea f

























hasta esa fecha, es
de los Tratados Const
bón y del Acero (CECA
y de la Comunidad Ec
por la aprobación de
1.986 (que entró en y
esta nueva alterac
acuerdo alcanzado, de
es apartados del acue




sus miembros, al que
social” del mismo,
par en el proceso de
el Parlamento Europeo
además de someterse a
cionales exigían para
gidas en los protocolo
ón Europea, que se derivaba del
de Estado y de Gobierno en el
lembre del año anterior, y que
Tratados vigentes en la Comuní—
decir, se produce una nueva mo—
itutivos de la Comunidad Euro—
), de la Energía Atómica (CEEA
onómica Europea (CEE), tras la
1 Acta Unica Europea el 17 de
igor el uno de julio de 1.987).
iOn, dado el ámbito “universa—
jaba reducidos a los dos prime-—
rdo general, al estar referidos
no podían ser consideradas,
dlferenc lada.
On Europea, firmado por los doce
(si bien, no aplicable más que
dar al margen el Reino Unido de
y poder reservarse la decisión de
unión monetaria) debía ser ratif
y los Parlamentos de los paises
los requisitos que las legisiac
su ratificación, y que habían s










para tal ratificación surgieron obligaciones nacionales que no
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hablan sido tenidas en cuenta por los firmantes del acuerdo. El
nuevo Tratado tendría que enfrentarse en sus inicios a tres im--
portantes problemas que podían poner en peligro su entrada en
vigor al iniclarse el año 1.993:
* La ratificación por los Parlamentos nacionales,
una vez que el Parlamento Europeo procediese igualmente
a su ratificación, de cuya conformidad dependía la de
alguno de los propios Parlamentos nacionales que hablan
condicionado su apoyo al tratado al voto favorable de
la asamblea europea, así como la necesidad de someterlo
a referendum en algunos paises.
* Los planes nacionales de convergencia que debían
adoptar los paises comunitarios para poder reunir los
requisitos necesarios para acceder a la segunda fase de
la unión monetaria. La exigencia de reformas estructu-
rales y costes a corto plazo iban a tener como lógica
consecuencia su difícil aceptación, y podían condicio--
nar incluso la ratificación del tratado en los respec-
tivos Parlamentos, y que iban a forzar en algunos casos
el sometimiento de la aprobación del tratado a su acep-
tación mediante referendos.
* El coste económico del proceso, que se iba a tra-
ducir en una modificación del presupuesto comunitario y
en una mayor aportación, por tanto, de los paises miem-
bros a las arcas comunitarias.
Estos tres aspectos van a estar constantemente presentes en
el año que precedió a la entrada en vigor del nuevo Tratado.
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Así, el ¶2 de febrero, la Comisión presentó ante el Paría--
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n durante el quinquenio
y Fondo de Cohesión
1 t. Esta propuesta,
proponía que se
a do para los gas
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p llamar Taquete
n umento del limí—
Y. del Producto In—
momento, al 1,37%,
nes de ECUs en ayu--
de cohesión social,







a de los paises miembros, que debían ser pre—
omis iOn.










can la estructura presupuestaria aprobada en la Cumbre de
elas de 1.988, en la que, se mantuvo, aunque con algún cam—
el mecanismo de compensación aprobado en el Consejo Euro--
Dublin celebrado en marzo de 1.975, para “aquellas eco--
sujetas a una carga financiera Inadecuada”, consistente
reembolso parcial de la contribución ingresada en concep—
IVA, y que se había visto Incrementado en el ConseJo Eu—
celebrado en noviembre de 1.979, al decidirse la aplica--
de un segundo mecanismo corrector consistente en la asig--
nación de gastos a favor del Reino Unido (que es lo que se ca--
nace con el sobrenombre del cheque inglés”,
ciar que, pese a su aparente caracter general,
Unido se beneficia de la compensación). En el






clOn de máximo contribuyente neto al presupuesto comun i tar lo
pa tic ipación en la financ la-
Un do, logrando que la misma
al mismo tiempo que se adopto
ación de los nuevos paises co—
½heque ing és”, establecien—
ación que r alizaba Alemania
se realiza en función de su
con un reembolso decreciente
para demandar la reducción de su r
ción de la compensación al Reino i
se viese reducida en un tercio,
la decisión de disminuir la aport
munitarios (España y Portugal) al
do un reparto de la menor compens e
entre los once miembros restantes
respectivo producto nacional bruto
en los casos de España y Portugal.
El Reino Unido, que según el nuevo presupuesto
mentada en casi un tercio la aportación neta britán







de forma inmediata con su veto a la propuesta de la Comí—
Por su parte
sibilidad de que
* la oposición política alemana planteó la po-
se volviese a renegociar la postura germana en
el tratado, al considerar
zación recaería
mut Kbhi del acu
argumento de que








que gran parte del
en su economía. 5
en-do logrado y el
una petición por
la acompañada de




ar a cabo el proc
había manifestado
coste de su realí—
in embargo, la defensa de Fiel--
pragmatismo que encerraba el
parte de Alemania de renego—
la misma petición por parte de
upondria de hecho la pérdida de
lier alemán el apoyo del partí—
o de Unión Europea. La opinión
ncia de las condiciones necesa--
eso de unificación económica y
tanto en diciembre, durante el














firma del nuevo Tratado), no fueron escuchadas por
políticos, dejando con ello claro el carácter poíi—
decisión adoptada, por encima de las consideraciones
que atendían únicamente a criterios nacionales.
an de Convergencia Español fue presentado ante el Con—
los Diputados por el Presidente del Gobierno, Felipe
en el discurso de apertura del Debate sobre el Estado
ción, que se desarrolló el 24 marza de 1.992. Los ob—
de dicho plan eran los siguientes:
* Reducción de la tasa de inflac
por año hasta 1.996.










* Reducir los tipos de Interés en




Para el logro del primer objetivo, además de los efectos de
la reducción del déficit público, se planteaban cambios estruc—
turales dirigidos a flexibilizar el mercado de trabajo, elliní—
mar los obstáculos administrativos que entorpecen la actividad
económica, suprimiendo las conductas colusivas que afectan ne—
gativamente a la determinación de los precios. Fomentar el aho-
rro privado mediante una legislación estimuladora del mismo, de
forma que se desvie una mayor proporción de la renta disponible
a dicho ahorro, en detrimento del gasto corriente.








































las consideraclones que cii
doctoral se han destacado),
dades gestoras de las pres--
es decir del instituto Na--
Nacional de Empleo
y cambiando su estructura de
los plazos y candido—
de desempleo, fue la
a, contando de forma
tos como de la oposí—
de afrontar una res—
atendiendo a crite--
retarla en la limita—
plazas vacantes a lo
de las mismas las que
funciones reales, de
de funciones dentro
Real Decreto--Ley que reformé
concesión de las prestaciones
ida (le este Plan de Convergencí
on el rechazo tanto de sindica
mismo, se planteó la necesidad
n de la Administración Pública,
ciencia y eficacia, que se conc
Oferta de Empleo Público a las
periodo anterior, descontándose
o de amortización por carecer de
mejor asignaciónse proceda a una
Pública. Asimismo, se congelarían 1










Este plan de convergencia, así como Los de otros paises,
daron obsoletos tras la crisis de 1.992, y el periodo de re-
lón que se manifestó de forma clara en 1.993, lo que lleva-
rapidamente a das posiciones respecto a los mismos: La pe—
lón de su modificación, atendiendo a una necesaria suaviza-
n” de los criterios de convergencia recogidas en el Tratado,
fue defendida por los paises que velan como sus economías,
la reces iOn que se preveía, se alejarían aún más de aquo—
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líos; y, la su simple inclumplimiento. por parte de los paises
que, bien ya cumplían los requisitos en su totalidad, o bien se
encontraban muy cerca de los mismos, y velan como la citada re-
cesión no podía ser combatida si las políticas económicas que
se adoptasen debían atender a la consecución de esos obJetivos
de convergencia.
LaLnco~poración del escudo al Sistema Monetario Eu~qpeo
Portugal, por su parte, comenzó su acercamiento al resto de
¡os paises comunitarios el 4 de abril, al solicitar la incorpo-
ración de su moneda, el escudo, al mecanismo cambiarlo del Sis-
tema Monetario Europeo, adoptando la “banda ancha” de fluctua-
ción del ~I— 6%, y con una cotización central respecto al ECU
de 180 escudos.
El 5 de abril, el Comité Monetario


















se necesité una reunión de ocho
ograr el acuerdo ante la oposición del Reino Unido
tipo central respecto al ECU propuesto por Portu—
supondría añadir nuevas tensiones sobre la libra
lo que podía llevar a intervenciones en favor de la
nica por parte de los restantes paises, siendo esta
mpopular, tanto más cuanto el Reino Unido estaba en
elecciones, y era además difícilmente Justificable
ivisa británica estaba situada en el limite inferior
respecto a la peseta en los últimos días). Así el
ncorporó con una depreciación respecto a la última
(176,195 escudos por ECU, fue el cambio del viernes)
la solicitada por las autoridades portuguesas (que
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respecto al
te a los 180
,44 Vo.
era aproximadamente del 2 Vol. El tipo central
aceptado fue dc 178,7.35 escudos por ECU (fren
puestos), lo que suponía una depreciación de 1
Como consecuencia de la incorporación del escudo en
canismo de cambios se realizaron los aJustes necesarios
tipos centrales bilaterales, ye) cambio del escudo resp
las restantes monedas del Sistema Monetario Europeo quedo







































Como medida compensadora las autoridades portuguesas redu-
Jeron en un punto el tipo de interés interbancario, que se si—
tu?> así en el 17,9375 Vo, así como el de la deuda pública, que
quedó fijado en cl 15,375 Vo. Pese a ello, en la primera Jornada
del escudo como moneda participante del Sistema Monetario Euro-
peo, el Banco Central Portugués se vio forzado a intervenir en
los mercados para frenar la apreciación de su moneda, y aún así
la misma se vio apreciada en un 1 Vo, respecto al marco, y fren-
te a la libra nc situó en el 5,5 54 de su banda de fluctuación.
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Con la incorporación del escudo a la disciplina cambiaría
del Sistema Monetario Europeo, tan sólo el dracma griego (hasta
la crisis de finales de este año 1.992) quedaba al margen del
mismo, sí bien en su interior permanecían tres monedas (la pe~
seta, la libra esterlina y, ahora, el escudo) con unos limites
de fluctuación muy por encima respecto a lo que resultaba nece---
sano para poder acceder a la segunda fase del proceso de unión
monetaria.
Tras este nuevo avance en el camino de la integración eco-
nómica, el Y de abril se produjo otro más importante, al apro-
bar el Parlamento Europeo una resolución por la que, tras el
estudio del denominado Informe Martin, elaborado por un comité
presidido por el laborista británico de igual apellido, daba su
voto favorable a los acuerdos suscritos en la Cumbre Europea de
Maastnicht, si bien criticando alguno de sus aspectos y desta—
cando sus deficiencias.
En Francia, por el contrario, el proceso de unificación ex-
perimento un tropiezo importante al considerar el Consejo Cons-
titucional que los tres capítulos más importantes del Tratado
de Unión Europea, los relativos a la implantación de una moneda
única, el voto de extranjeras en las elecciones locales y la
política exterior común, en particular en el aspecto de la con--
cesión común de visados a terceros paises, eran contrarios a la
Constitución de la V República. Por lo tanto, previamente a su
ratificación deberla elaborarse otro texto constitucional, que
modificase al existente en los aspectos concretos que impiden
la ratificación del nuevo tratado, y someterlo a la aprobación
(le la Asamblea Nacional y el Senado para, posteriormente, si el
Pr-es Idente dc la Repdb 1 fra lo cons idera necesario, convocar un
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referendum. De esta forma, todo el proceso quedaba supeditado a
la decisión tomada en uno de los paises. Como veremos en apar—
tados posteriores, los efectos de estas “dificultades” fueron
más importantes de lo que hubiese sido deseable, ya que la de-
cisión francesa se manifestó en un ambiente enrarecido por los
adversos resultados en Dinamarca.
El Acuerdo sobre la creación del E~p~aclo Económico Evrqpeo
Sin embargo, el
se iba desarrollando
breve plazo a las sol





Suiza, Finlandia, Noruega y
bierno español condiciono a
Maastricht) obligaban a aya
va que una Comunidad Europea
do resultaría inviable
actuación a todos los
el 11 de abril el Trí
dictamen favorable al
Co Europeo, con la e
traducidas en el mlsm





















iOn de la unidad europea
La idea de acceder en un
sión de los paises con lo
tes”, es decir, Austria,
(y que el presidente de go--
ificación de los Acuerdos de
el campo de la unificación,
con un número de paises tan eleva-
de mecanismos comunes de
de este proceso paralelo,
a de Luxemburgo emitió su
tivo del Espacio Económí—
alas modificaciones in—
a del dictamen desfaso—


























cumplimiento por los paises comunitar los. El 14 de abril fue
rub icado el acuerdo en l3ruse
Oporto por los respectivos m
las, y el 2 de mayo fue firmado en
Inistros de asuntos exteriores. Sin
745 —
embargo, también en este campo habrían de surgir problemas
los resultados negativos del referendum suizo para la ratí
ción del acuerdo que habría de poner en marcha el Espacio
Europeo el primero de enero de 1.993 (coincidiendo asimis
la implantación del mercado Único europeo), que impidiñ






L~ crisis del proceso de intetracitn
Como puede observarse,
económicas se dirigían,
las bases para una 1 nte
de
grac 1
las actuaciones de las autoridades
forma aparentemente f































n. Al mismo tiempo
ntro del proceso
de las tasas de







que no se fuese o
de enfrentarse t






se diO relevancia a
de convergencia, e
inflación de los di
articulación de un
para el momento en














n el aspecto de
ferentes paises
sistema de com~
que se llevase a
mismo momento ya
fase del proceso de
al Sistema Moneta—
río Europeo habían vinculado sus respec t i vas monedas al mismo
(Noruega eJ 22 de octubre de 1.990; Suecia y
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de mayo y el 7 de junio de 1.992,
No obstante, durante este año
respectivamente).

















no se tradujo en una realidad debido
austeridad que las autoridades alemanas
llevar a cabo para financiar un proceso
pitado (aunque difícilmente pudo ser de
las decisiones políticas no tuvieron en
argumentos económicos que recomendaban 1
condiciones. El incremento del volumen
emisión habla sido necesaria para financ
ficación estaba alejando a Alemania de
vergencia precisos para participar en la
Una política fiscal restrictiva fue la
(sumándose con ello a la po
nia manteniendo el Bundesba
fue, Junto a un cierto debí
te los conflictos sociales
rializaron ya en ese moment
ces cuya magnitud no se conocía en ese
Junto con aspec--nar
el lío de todo
De Europa, el
motor de la
a la política de















nk). La traducción de esta
litamiento de la moneda ale
que podían esperarse (y que




















clOn de la Segunda Guer
las tasas de interés, y
tema Monetario Europeo.
dase fortalecía respecto
te su tipo de interés de








un notable incremento de
tensiones dentro del Sis—
do, que vela como su mone—
alemana redujo ligeramen—
(dejándolo en 9,875), sin




















c ion i s tas














lo paso en esa




ido en Oporto el 9 de ma~
concertada y conjunta de
para reactivar la economía,
francesas. Resultaba impo--
dirección ante el “terror
ración de tensiones infla--
cado de otro modo la forma
la inflación que t le—
nen las autoridades germanas (sin que ésto suponga que estas





os en los paises





1 deI proceso de
abandono de la
tensiones inflacionistas, sin adoptar de
tipo de medidas dirigidas a reducir rigí—
ar las tensiones en los precios>. En esta
fondos de cohesión se hacían aún más ne--
menos desarrollados de la Comunidad para
ivados de los programas de aJuste incluí—
planes de convergencia. Al mismo tiempo,
financiar dichos fondos manifestaban cre—
su materialización. Se comenzaba así un
impedirla el cumplimiento del calendario
unión monetaria, y que pudo suponer ade—












1 u 1 c i a
m4s el
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el primero de enero de
nodo transitorios
llevaría a cabo el m
sa convocó inmediat
del tratado, y en el
ratificación. Tan s
1 Parlamento Francés apr
de un importante debate
para poder ratificar el
el 21 de mayo, fue apr






























ob?> por amplia ma--
la reforma cons--
Tratado de Maas-
obado en la Cámara
del Partido Labo--
del Partido Con—
a adecuar las leyes
ivados del tratado,
Sin embargo, es--
y el 2 de Junio los
de Maastricht ha--
e tal y como estaba
su entrada en vigor








rat 1£ icac i ñn
os debates de
de las auto-
nidades alemanas como de la Comisión Europea (y el convenci-
miento de los restantes paises de que las incertidumbres de no
llevar a cabo el proceso eran más perjudiciales que avanzar en
el mismo) permitieron salvar el proyecto de unión europea. La
declaración germano—francesa de que se mantendría el calendario
establecido en el tratado, aunque difícil de creer, transmitió
seguridad sobre la continuidad del proceso. El anuncio de que
se podría llevar a cabo otro referendum en Dinamarca, en un fu--
turo próximo, si bien sobre unas condiciones diferentes, abría
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una puerta a la esperanza, aunque generaba otros dos puntos de
discus iOn futura:
a exclusión de algún paístratado y 1
ya sólo de la adopc
pec tos de la Carta
las tensiones cambí
canisino de cambios
mAn que, como se ha i
ta debilidad, se conv
peligro de recesión
cnn lqu lcr recorte en
s iones inflacionistas
dumbre era creciente
toda Europa, que en E
de deuda pública),
que se presentaban en
9 dc junio>, como ya se
sen ya las condicí
más patente a medí
la posibilidad de modificar los términos
comunitario del mismo
ión de la moneda única, o los diferentes
Social Europea>. A partir de este mome
arias comenzaron a ser importantes en el
del Sistema Monetario Europeo. El marco a
ndicado anteriormente presentaba una ci
irtió en moneda refugio ante la crisis,
se hacia más patente al mismo o
los tipos de interés podrían
importantes, tanto más cuanto
(con fuertes movimientos de c




ones reales de la






















lo cual se hizo
El periodo de espera: el referendum irlandés
En esta situación, cobraba especial importancia el referen--
dum que debía desarrollarse en Irlanda el 18 de Junio. [a res--
puesta afirmativa, por casi un 70%, permitIó mirar al futuro
con mayor optimismo, pero condicionado en todo caso al proximo
referendum francés, si bien se empezaron a plantear nuevamente
ion problemas derivados del proceso, y en particular los fondos
de cohesión, y la posibilidad de ampliacion de la Comunidad. La






onvirtió en una reunión de mero trámite.
periodo anual en el que la presidencia
los dos paises cuyo apoyo al proceso de in























af i rmat i vos














los avances hacia el obJetivo de la un
Iban a ser escasos, lo cual quedó e
la declaración del primer ministro bní














amento de Luxemburgo, sin
Unión Europea por un ampil
paree lera haber afectado
primero de agosto, el Par
a aplastante el Tratado de
0obre un total del
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eda en e meca











mitaciones a la lib
zado <hubo mes, y
cinco días después.
ag
re circulacIón de cap
redujo sus tipos de
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f ma ¡ 1--
tan sólo
pese a
la crisis en la que se encontraba envuelto el




13 de seutiembre de 1.992: decimotercer realineamiento
Italia, por
económica,







encontraba en una difícil situa—
icultar el desarrollo del proceso
lana mostraba una gran debilidad
que llevó al Banco de Italia a intervenir para sostener
autoridad monetaria
sen sus operaciones
lativo a un posible
nes 6 de Julio. Un
del Banco de Italia
un punto (hasta el
tranquilidad a los mercados
futuros hacen pensar sobre
dos rumores, o al menos de
Por el lado español,
en su vertiente política, e
nicipales, lo que obligar a,
titución Española, aunque muy
primera alteración de su texto
dificación tenía una importanc
visa, e introduJo incertidumbres en el mercado que dieron iu
a rumores sobre la existencia de una posible invitación de
a los bancos italianos para que restring
en los mercados cambiarlos, así como el
cierre del mercado de cambios desde el
rapido desmentido de ambos rumores por pa
y la subida del tipo de interés oficial
13 %) devolvió, al menos temporalmente,
cambiarlos (si bien, los suces
la posible realidad de alguno de 1
1 segundo).
e tratado sólo planteaba un
n lo referente a las elecc
1 no obstante, a modificar
ligeramente (si bien,
original desde 1.978,























pío contenido de la misma>
España tanto del gobierno
llevarla a lograr un alto
• El deseo de evitar un
como de los partidos de



















La decisión del Tribunal
revisar la Constitución
Cons ti tuc 1 ona 1 sobre
Española coincidió en
con otro aspecto, no relacionado con
nto de inflexión en el comportamiento
iOn al Sistema Monetario Europeo, el
había tenido la peseta. El Banco de E
el mercado cambiario, comprando pesetas
visa española se depreciase respecto al
de su banda de fluctuación, mientras que
2 de Julio, todas las intervención del



















apreciase por encima del nivel permitido respecto a alguna
neda. Al mismo tiempo, el dól
por debajo de las 95 pesetas,
marco alemán era, nuevamente,
las monedas alemana y americana.
En estas circunstancias, el Bundesbank dee







de su tasa oficial de descuento en un 0,75 ¶6 (desde un 8 % ini-
cial), manteniendo el denominado “tipo iombard& en el 9,75 54.
Las autoridades británicas (que hablan iniciado un proceso para
disminuir sus tipos de Interés) reaccionaron declarando su de—
cisión de mantener la paridad de su moneda frente al marco ale-
mán, mientras que Italia, Bélgica y España, para evitar el im---
pacto negativo sobre sus monedas incrementaron sus tipos de in-
terés, si bien las autoridades monetarias italianas se vieron
forzadas a intervenir para mantener la cotización de la lira, y
en los días posteriores las autoridades españolas debieron ha--
cer lo mismo, ademas de subir el precio oficial del dinero al
13%. Posteriormente, a principios de agosto, Italia reduciría
mo--
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f lanza se hacia
sión al Sistema
gún otro país (e
n las nefastas consecuencias
primera consecuencia de la
autoridades italianas fue
calificación Moody’s del r
da extranJera y de los bonos
la República Italiana, así
leras italianas. Con ello,
presente en un país del sis
Monetario Europeo, pasando
orno España) no se haría espe
de agosto, ya se planteo de
necesidad de llevar a cabo un
Sistema Monetario Europeo. La
ña y España fueron inmediatas,









tema, y su t
previamente
rar. Así, a







el 26 de agosto
en Suecia, hasta





















los mercados, y 1







la cercanía del referendum francés sólo servia
nerviosismo”, tanto más cuanto las encuentas
ibilidad de que existiese un rechazo al trata-
monetarias empezaban a trascender más allá do
as declaraciones entre las autoridades moneta—
z más frecuentes, e inoportunas. Esta situa--
Idad forzó a los ministros de economía comuní—
una declaración de intenciones sobre la dis--
los paises de mantener su cooperación en ma—-
económica y garantizar la estabilidad cambia--
la misma fue claramente Insuficiente, y los
lonaron ante las mismas. La incertidumbre y la
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desconfianza de los agentes
tíembre, aunque el Banco de
tasa de descuento italiana,
riormente en los mercados pa
banda de fluctuación. Esta
de los mInistros de economía,
en la que Alemania se comprometió
pos de interés, pero no a reducí
los demás paises), al mismo tiemp
dades monetarias se rechazaba la
miento de las monedas dentro del
Sin embargo, en Italia las co
to de un periodo de adaptación de
der i vadas de 1
especialmente dura.
nomia italiana las
cas para que el p
realidad, y no una
gobierno italiano
tres años, para ad
logro de los obJet
que se traducirla
derse que Italia no
nes normales.
• era tan extrema que el 4 de sep—-
Italia incremento en 1,75 puntos la
se viO forzado a intervenir poste—
ra sostener la divisa dentro de la
situación forzó un nuevo encuentro
en Bath, el día 5 de septiembre,
a no incrementar más sus ti—
ríos (que era lo que deseaban
o que por parte de las autor 1—
posibilidad de un realinea—
Sistema Monetario Europeo.
nsecuencias del establecimien—
la economía a las exigencias
r de forma
desaJustes de la eco—
Tratado de Maastrlcht se deJaban sentí
Ante los importantes
autoridades decidieron tomar medidas drástí—
royecto de convergencia económica fuese una
simple relación de buenas intenciones, y el
reclamó poderes especiales, por un periodo de
optar las medidas precisas que permitiesen el
ivos marcados en su plan de convergencia, lo
rapidamente en mayores tensiones, al enten—-
podría cumplir sus compromisos en condicio—
En España, el deseo de mantener la cotización de la peseta
había forzado al Banco de España a realizar continuas interven-
ciones en los mercados cambiarlos, lo que sumado a la “huida”
de capitales extranJeros, tanto de los mercados de deuda públi-
ca, por la crisis danesa, como de la bolsa, por los elevados
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tipos de interés que hablan reducido su rentabilidad, dieron
di y is as
dólares
lugar a que las reservas de
algo más de mil millones de
modificándose también en este
mantenido en los Últimos tres
al Sistema Monetario Europeo.
clOn de las autoridades españo
esa devaluación de la peseta,
cada vez más frecuentes, para
neda respecto al marco alemán
dum francés, y como consecuenc
reservas cayeron aproximadame
En estas condiciones, el 9
blicas unas declaraciones de las
nas, luego desmentidas, de que
valuación de la peseta, la libr
francés, con independencia del





El deseo de deJar




la de las mismas,




la que se habla










era su intención forzar una de—
a y la lira, tras el referendum
resultado del mismo. Como conse—
Jeron importantes movimientos en
contra de las tres monedas, que provocaron una masiva interve
clOn, la mayor hasta esa fecha, para mantener la divisa españ
la, así como intervenciones de las autoridades italianas y br
tánicas para defender sus propias divisas (transmitiéndose
mismo tiempo la Inestabilidad cambiaría a los paises exter
al sistema, procediendo Suecia a elevar su tipo de interés
Intervención hasta el impensable, basta ese momento, nivel
75 ¶6, desde un 24 ¶6 en que estaba situado, en un intento de
tender la corona sueca. El nuevo rechazo de las autoridades
pañolas, británicas e italianas a devaluar sus respectivas














se, no sin muy
italiana tuvo



















que ser apoyada por la
y entre ellos Alemania
la petición de poderes
Giuliano Amato habla
anza, ya escasa, en la
la historia se repetía,




















monedas de alrededor del 7
te al ECU quedaron fiJados
una
que desmintiese las









































sistema, es decir, que la
variación frente a
¶6. Los nuevos tipos de





























en el 8,25 ¶6




































bank se comprometió a reducir
respecto al tipo “lombardo” e















































inmediatos efectos del realineamiento de las monedas comunita—
rías
Sin embargo, nuevas presiones especulativas contra la lira,
la peseta y la libra esterlina forzarían tan sólo dos días des—
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puás a nuevas lntervenc
ta. pese a destinar el
para su sostenimiento,
marco alemán, que hasta
iones de los bancos centrales. La pese—
Banco de Espafta más de 130.000 millones
rebasO su nivel de paridad frente al
entonces había logrado mantener.
El abandona del Sistema Monetario Euroveo de la lira italiana
y la. libra esterlina: 17 de sentiembre de 1.992: Crisis del
sistema y decimocuarto realineamiento
Las tensiones cambiarías tras el decimotercer real ineamiento
de las paridades del Sistema Monetario Europeo fueron todavía
mayores que las experimentadas antes de que se produjese el
mismo, ya que los agentes económicos pudieron comprobar como
esta medida, que no había sido utilizada en los últimos cinco
años <no teniendo en cuenta el seudo—realineamiento que se
produjo con la adopción de la banda estrecha de flotación pa-
ra la lira italianal, no habla sido definitivamente abandonada,
como parecía hasta ese momento, por lo que otras monedas cuyo
tipo de paridad no era acorde con su situación económica real
podrían ver también modificado el mismo. Así, la política mene--
tana autónoma que habían adoptado las autoridades británicas
propiciaba que se produjesen ataques especulativos contra ia
libra esterlina, y la falta de control del gasto pflblico en Es--
pafla e italia denotaban unos desajustes que no era posible con--
trarrestar tan sólo mediante una política de altos tipos de in--
terés, y ello alentaba las tensiones para la devaluación de an--
bas divisas.
Nuevamente unas dec
alemanas, en este caso
Schlesinger, sobre la
laraciones de las autoridades monetarias
del presidente del Bundesbank, Helmut
insufIciencia dei reajuste de paridades
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realizado, y la conveniencia de que el mismo hubiese afectado a
otras monedas como la libra esterlina y la peseta provocó una
situación de tensión dentro del Sistema Monetario Europeo, tan—
to más cuanto pese a las declaraciones de los gobiernos alemán
y francés de que no estaba previsto un nuevo reaJuste de pari-
dades, las autoridades del banco central alemán no desmintieron
la opinión dada por su presidente.
1) Crisis del Sistema Monetario Europeo
En esta situación, el
tánicas se vieron forzadas
de descuento (abandonando
16 de diciembre las
a incrementar en dos
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su banda de fluctua—
ci ón, y eso ante intervenciones que,
realizadas por el caso del Banco de
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se decidieron por
de punto, para evit
e su mercado interí
1 8 ¶6. La peseta,
ser la moneda fue
ibra esterlina, la
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erada que en la













s i tuac 1 y la
Imposibilidad de su mantenimiento en el tiempo cuando las con-
diciones impiden que los tipos de interés nominales eJerzan sus
efectos reguladores.
Como consecuencia de esta situación las autoridades italia-
nas y británicas solicitaron una reunión urgente del Comité Mo-
netario de la Comunidad. Ante el mismo, las autoridades britá-
nicas solicitaron la suspensión provisional del Sistema Moneta-
rio Europeo (lo que, en términos ingleses habría que traducir
por suspensión indefinida, como se vió posteriormente en el
propio comportamiento de su moneda). El Comité Monetario, que
considero inevitable un nuevo reaJuste de paridades dentro del
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Sistema Monetario Europeo, rechazó de forma rotunda la preten—
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o la segunda ele—
que los mismos se
dificultad de ge.—
sin llevar a cabo
disponiendo Ite.—
la defensa de su
lo que no permitirla
dada la situación de ten—
osible era dejar que fuese
br de paridad de la dlvi—
ién la lira italiana aban—
ema Monetario Europeo, al
mercado cambiarlo hasta el
Ivisa Italiana volverla a
izado el referendum fran—
¡a estabilidad nominal lo—
o de la Comunidad Económí—
monedas abandonaban un mecanismo
momento no habla experimentado más que
nuevas incorporaciones. La peseta, respaldada aún por un volu—
man de reservas relativamente importante, pese a la merme. su—
frida durante los tres últimos meses, podía mantenerse en el
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sistema de cambios, aún con la seguridad de que a partir de ese
momento iba a ser el centro de los ataques especulativos
generasen. La rotura del Sistema
te, parecía una nueva manifestad
ser que hasta deseada, Europa a
do transitorio no hacia ints que
situarse dentro del grupo de pal
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que los británicos consideraban ésto como
chazo de Alemania a variar sus
sís de los demás paises, era el
una realidad.
tipos de Interés pese a




Iniclalmente se planteo que la peseta abandonase el Sistema
Monetario Europeo, lo que chocó frontalmente con la opinión de
las autoridades españolas, que adujeron que la divise. española
se habla mantenido el día 16 sin tensiones relevantes, si se
comparan con las experimentadas par las dos monedas que aban-
donaban el mismo, y que las intervenciones hablan sido mínimas.
Sin embargo, no era posible que la peseta permaneciese dentro
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que se
del mecanismo de cambios sin experimentar una alteración de su
valor de paridad. Por lo tanto, el Comité Monetario de la Comu-
nidad determinO que la divisa española se devaluase en un 5 %
respecto a las restantes monedas que aún seguían perteneciendo
al sistema, lo que supuso el decimocuarto realineamiento de pa-
ridades, y el primero que afectaba de forma negativa a la dlvi—
sa española desde su incorporación. Así los nuevos tipos de pa-
ridad frente al ECU. que sustituían a los f liados tan sólo tres









Con carácter indicativo, los tipos centrales de las divi-
sas que abandonaban el sistema, y que quedaban en suspenso, se
fiJaron en los siguientes:
0,689533 Libras esterlinas
1632,36 Liras italianas
Tanto la libra esterlina, ya fuera del sistema, como la pe-
seta española, dentro del mismo, experimentaron relevantes caí-
das en su cotización el día 17 de septiembre. En los días pos-
teriores, y previos al referendum francés, la divisa britanica
perdio mds del 10 ¶6 respecto a la paridad que venia manteniendo
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dentro del Sistema Monetario Europeo, pero las autoridades bri-
tánicas redujeron sus tipos de interés al 10 %, es decir, igual
al valor que tenían antes de la crisis. Sin embargo, fueron la
corona danesa, el franco francés y la libra irlandesa las que
experimentaron la mayor tensión, forzando a intervenir en los
mercados a las autoridades de los respectivos paises. La crisis
del sistema era evidente, y con independencia de lograrse un
resultado positivo en e] referenduin francés, e] Canciller Kohl
solicito la realizaciOn de una cumbre extraordinaria de Jefes
de Estado y de Gobierno de la Comunidad para hacerla frente y
buscar soluciones. Con un no en el referendum francés, esta
cumbre pasarla a discutir la viabilidad no sólo del Sistema Mo-
netario Europeo, sí no de los objetivos implícitos en el deseo
de formar un Mercado Unico dentro de la Comunidad.
El referemdum francés: “le netit oui
”
El 20 de septiembre los franceses votaron en referenduin a
favor de las reformas constitucionales que permitiesen aplicar
en Francia el Tratado de la Unión Europea, por lo que el proce-
so de ratificación seguía siendo posible. Sin embargo, la vic-
toria alcanzada fue muy escasa, ya que el porcentaJe de votos
afirmativos fue tan sólo del 50,92 %, por lo que aunque el pro-
ceso podía seguir su marcha esta no iba a ser muy segura, pues-
to que la resistencia era también importante, y esto iba a con-
dicionar su desarrollo inmediato.
Italia y el Reino Unido decidieron dejar sus respectivas
monedas fuera del mecanismo de cambios e intervención del Sis-
tema Monetario Europeo con carácter indefinido, estableciendo
las autoridades britanicas tres condiciones para que la libra
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esterlina retornase a la disciplina cambiaría del sistema: la
primera, era que se lograse una estabilidad en los mercados de
cambios (a lo que no iba a contribuir su actitud, logicamente);
la segunda, determinaba la necesidad de establecer una sincro-
nización mayor entre las economías británica y alemana (que se
podía traducir por el deseo británico de que Alemania abando-
nase el papel de regulador del comportamiento económico de la
Comunidad>; y en tercer lugar, que se afrontase una sustancial
reforma del Sistema Monetario Europeo, que evitase la política
de altos tipos de interés, y la preponderancia del marco alemán
dentro del mismo. El desplome de la libra frente al marco, im-
portantes presiones contra la peseta y el franco francés, y la
rebaja de los tipos de interés suecos a tan solo el 50 ¶6 (cifra
reducida unicamente si se compara con el nivel al que habían
sido situados por las autoridades suecas), fueron los efectos
más inmediatos del resultado del referendum francés. La pérdida
de poder efectivo de la Comisión seria la consecuencia política
del mismo. El hecho de que, aunque no se detuviese el proceso
de unión económica y monetaria, no se pudiese cumplir el calen-
dario previsto inicialmente, al no existir una voluntad políti-
ca clara de llevarlo a efecto rapidamente, seria su efecto eco—
ndmico más inmediato.
Una vez que el referendum francés empezó a desvanecerse los
problemas volvieron a reproducirse en iguales, o muy parecidos,
términos a como se había desarrollado antes del mismo. El 22 de
septiembre el Reino Unido redujo sus tipos de interés hasta el
9 ¶6 (por debajo de los alemanes, que se encontraban situados en
el 9,5 Y.), continuando así con sus actuaciones totalmente autó-
nomas en el campo monetario. Italia, por su parte, mantenía el
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cierre de sus mercados de forma indefinida. En esta misma fecha
la peseta experimentaba un desplome de su tipo de cambio frente
al marco que forzó al Banco de España a intervenir, por importe
superior a los trescientos mil millones de pesetas, para supe-
rar la presión sobre la misma, sin lograr su objetivo. Pero, no
fue sólo la peseta la que experimentarla presiones devaluato—
rías, ya que en este mismo día el Banco de Francia debio ínter—
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munidad Europea presentaba una si
conocida desde que se abandonó el s
netar la”.
España reaccionó ante esta situación de incertidumbre cam-
biaría a través de la aplicación de controles en los mercados
estableciendo tres penalizaciones a las operaciones en divisas,
y retrocediendo, por tanto, en el logro de la libertad de movi-
miento de capitales. El segundo peligro del periodo de transi-
ción hacia una moneda única hacia su aparición, ya que Junto al
abandono de la disciplina cambiaría (que hablan llevado a cabo
Gran Bretaña e Italia), la limitación a la libre circulación de
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tuación de incertidumbre no




capitales (que ahora llevaba a cabo España) era la opción para
no variar una política monetaria determinada. Las tres restric-
ciones establecidas mediante la Circular del Banco de España
16/92, de 22 de septiembre (que ante la confusión e incertidum-
bre que creó, debió ser aclarada mediante una nota del propio
Banco de España, tres días después, indicando que sólo afectaba
a las entidades financieras, y no a las operaciones de particu-
lares), fueron las siguientes:
Obligación de realizar un depósito sin interés,
por el plazo de un año, del contravalor en
pesetas de la totalidad del incremento que se
registre en la suma de los pasivos en divisas
contra pesetas, respecto al 22 dc septiembre.
Obligación de establecer un depósito sin inte-
rés, por el plazo de un año, por la cuantía
total de los incrementos de préstamos o depó-
sitos a no residentes que se denominasen en
pesetas.
Aplicación de un coeficiente de caja igual a la
totalidad de los aumentos de los saldos pasi-
vos en pesetas a las entidades de crédito con
sucursales y filiales en el extranjero, así
como a aquellas entidades extranjeras respec-
to a los aumentos de dichos saldos con socie-
dades de su grupo, sobre el nivel alcanzado a
la fecha del 22 de septiembre. No teniéndose




citadas restricciones a la
voluntad de mantener a la
bio e intervención del Sis
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como medida para proteger a la libra irlandesa de
clOn. Igualmente, Portugal impuso nuevos controles
para proteger a su moneda.
No obstante, estas medidas proteccionistas
efectos deseados. Una primera recuperación del
visa española estuvo acompañada de la Thuida mas
les desde el mercado de deuda pública, en cIar
“crisis de confianza” que tal medida provocaba.
apreciación de la peseta en un 5 %, ya el primer
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iva” de capita—
o reflejo de la
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coste, el desplome de la bolsa de valores (que se situó a los
niveles de 1.986), y el hundimiento del mercado de deuda públi-
ca (por el intento de los agentes extranjeros de obtener liqui-
dez, y poder realizar las operaciones especulativas que, si se
realizaban mediante préstamos bancarios, estaban ahora pena-
das). Y el resultado de todo ello fue que, tan sólo dos días
después de que la medida proteccionista entrase en vigor, el
Banco de España tuvo que volver a intervenir en los mercados
para sostener a la peseta dentro de su banda de fluctuac iOn y
evitar que alcanzase su márgen de depreciación frente al marco
alemán.
Irlanda, por su parte, se vió forzada a elevar tres puntos
su tipo de interés a corto plazo, situandolo en el 13,75 ¶6, con
lo que se demostraba la insuficiencia de la medida restrictiva
adoptada, al llevarse a cabo la misma en un marco financiero
tan interrelacionado a nivel mundial.
Ante esta situación, las voces que defendían la “Europa a
dos velocidades se hacían más fuertes. La Comisión aceptaba la
realidad de esta posibilidad, y la idea de establecer un nu—
cleo duro dentro del Sistema Monetario Europeo, propuesto por
el ministro de finanzas alemán, Theo Waigel, respaldaba de he-
cho esta idea. El eufemismo de una Europa en círculos concen—
tricor expuesta por Waigel no aportaba nada nuevo a la idea de
la Europa a dos velocidades, salvo por el importante aspecto de
que el marco alemán se convertía en la moneda europea, al ser
el centro Jógico” de esos circuJos. Las declaraciones del go-
bernador del Banco de Bélgica, Alfons Verplaetse, sobre la im-
posibilidad de crear una moneda única para los dote países co—
munitarios, y la conveniencia de establecer una ~Europa moneta—
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ría a cinco”, formada por Alemania, Francia, y los paises del
Benelux (al ser estos tres últimos, los únicos que hablan con-
seguido mantener sus paridades monetarias y, al mismo tiempo,
habían reducido sus respectivos tipos de interés para evitar un
efecto apreciador de sus monedas como consecuencia de las ten-
siones cambiarías), reforzaban esta opinión. La “firme deci-
sión” española de mantenerse en el grupo de cabeza de la unión
monetaria hizo claudicar a las autoridades económicas españolas
y, ante la no velada amenaza de ser excluida de los paises que
adoptarían la moneda única en un primer momento, aceptaron la










Sistema Monetario Europeo, que se tradujese en
de la peseta, si bien reclamaron un “pacto
que permitiese devolver la tranquilidad a
os, y posibilitase el regreso de la libra
italiana al mecanismo de cambios e ínter
Monetario Europeo. La aprobación de unos
les del Estado para 1.993 austeros, pero
en los últimos años, irreales, parecía s

















La cumbre de Birmingham
Por lo tanto, tras una semana desde el referenduin francés,
resultaba indispensable aclarar cual debería ser el desarrollo
futuro de la Comunidad, y a ello respondía la reunión de minis-
tros de Economía y Finanzas que se llevó a cabo el lunes, 28 de
septiembre, en Bruselas. El rechazo “político” a la “Europa mo—
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británico, Norman Lamont, tan sólo dos
el grado de concertación existente en
sta del Ministro español de Economía,
un fondo comun de reservas de divisas
etano Europeo, en un momento en el
mismas, pero otros paises no podían
nte a dicho fondo sólo podría ínter—
beneficiarse de esa situación priví—
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a desde su adhesión limitada, en el
hasta la modificación total o parcial
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a del car&cter de cooperación que
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si bien era lógico, no signí—
sta comUn a los problemas. Y
la reunión de Bruselas, aun—
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restricciones a los moví—
y deJando las prohibic lo—
operaciones de ventas de
divisas con valor a un día y las operaciones financiadas por
entidades financieras españolas que se articulasen mediante in-
tercambios (“swaps»), el mercado daba muestras de la confianza
que la declaración realizada por los ministros de economía co—
munitanlos merecía, y
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ización no se tradujese en un retro—
tucionalización de la Unión Europea.
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Sin embargo, la cumbre de Birmingham sirvió para que queda-
se clara la voluntad de continuar el proceso, y así los minis-
tres de Economía y Finanzas, en su reunión de Luxemburgo, el 19
de octubre, pudieron alcanzar un acuerdo sobre la armonización
del IVA, que resultaba imprescindible para la implantación del
mercado Único al comienzo de 1.993, y el Comité Monetario, reu-










la reforma del Sistema Monetario
no tuvo ningÚn resultado preciso.
ntras tanto, el proceso de integnac
de octubre, el Parlamento Europeo
Espacio Económico Europeo, con lo
o de ratificación en cada uno de
España ratificó en la misma fecha
con tan sólo tres votos negativos y
situación de cierta calma, los Banc
Europeo, si bien esta
iOn seguía su marcha,
ratificó el Tratado
que se podía iniciar
los parlamentos na—
el Tratado de Maas—
ocho abstenciones.






































crisis de septiembre, si bien mant
intervención. En el Reino Unido,
dió su voto afirmativo a continuar
del Tratado de Maastricbt, aunque
os de diferencia. Y en esta situación de
americano, que había registrado sus val
a la peseta, con un cambio de 90,067 a
tiembre, comenzó un repunte que le llevar
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mes de octubre el
ma de reservas continuaba, ya que durante el
Banco de España habla tenido que dedicar casi













su banda de fluctuación respecto al marco, y todo ello
oceso de elevación de tipos de interés que contrastaba
actuaciones de otros paises (naturalmente, no con las
), que reducían los suyos. Las declaraciones del primer
británico, John Major, el E de noviembre, de que el
ido no ratificaría el Tratado antes de mayo de 1.993,
a introducir factores de incertidumbre, por su condí—
esidente de la Comunidad, y por el hecho de que tras
semestral de presidencia seria sustituido por el re—
danés. El 12 de noviembre se produjo una nueva dis—
los tipos de interés en Francia, Italia y el Reino
a que el Bundesbank se resistía a abandonar su po—
lítica monetaria restrictiva, y se defendía de los ataques que
tenían su origen en los restantes paises indicando que la coo-
peración entre los paises del sistema debía centrarse en lograr
un alto grado de estabilidad monetaria, lo que se lograría me-
diante una coordinación de las políticas monetarias, y no din—
girse a lograr la estabilidad nominal de los tipos de cambio,
que se alcanzaría en todo caso si la mencionada coordinación de
políticas monetarias se llevase a efecto. Estas declaraciones
del Presidente del Bundesbank, Helmuth Schlesinger, pronuncia-
das el 18 de noviembre ante el Parlamento Europeo, dejaban cla-
no que las autoridades monetarias alemanas no iban a realizar
actuaciones dirigidas a sostener las paridades cambiarías den-
tro del Sistema Monetario Europeo (si bien, la existencia de un
pacto franco—alemán para el sostenimiento de la divisa france—
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sa si evitaría la caída de la misma). En estas condiciones, las
autoridades monetarias suecas, tras dejar sin efecto una subida











































tipos en los tres
intentar defender a la corona
que esperimentaba y evitar
leron devaluar su moneda en
bandonando la conexián que
on el Sistema Monetario Euro—
Las autoridades españolas, al
la peseta frente al manco ale—
ir nuevamente en los mercados
propiciaban una elevación de
os, en clara disfunc iOn con lo
venían realizando, ya que a la
paises citados anteriormente,
se uniría una nueva, aunque ligera, baJada de los tipos de in-
tervención en Bélgica, de 5 centésimas porcentuales (pasando al
9,20 ¶6, desde el 9,25 ¶6 anterior), y la reducción del tipo de
las operaciones de recompra de activos (repos) en Holanda en
una centésima porcentual (quedando en el 8,7 %). Por el contra-
rio, las autoridades monetarias noruegas y danesas se vieron
obligadas a elevar sus tipos oficiales de interés, así como a
intervenir en los mercados, ante las importantes tensiones cam-
biarías sobre sus respectivas monedas. El incremento de los
mencionados tipos de interés hasta el 17 ¶6 en Noruega, desde un
10 ¶6 previo, y al 15 % en Dinamarca, que partía de un 9.9 %,
deJaban patente la nueva crisis cambiarla.
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21 de noviembre de 1.992: Decimoouinto realineamiento
Las tensiones en los mercados cambiarlos llevaron al Comité
Monetario a realizar una nueva reunión en la que se planteO,
como en la anterior, el abandono de la peseta del Sistema Mone-
tario Europeo, si bien ahora la medida se propuso ademAs para
el escudo portugués y la libra irlandesa, como Onica solución
para evitar las teos iones de los mercados que de forma repetida
y constante se venían produciendo, así como en un intento nada
velado de delimitar claramente aquellos paises que podrían par-
ticipar desde sus inicios en la implantación de la moneda única
europea.
La negativa de las autoridades espaflolas al abandono de la
peseta del mecanismo de cambios e Intervención del Sistema Mo-
netario Europeo fue ahora tan rotunda como lo fuera en septiem-
bre, adoptando la misma actitud las autoridades de los paises
emisores de las otras dos monedas afectadas. Tras mis de diez
horas de discusiones dentro del Comité Monetario, el 21 de sep-
tiembre se decidió devaluar la peseta y el escudo portugués en
un 6 11, respecto a las restantes monedas del sistema, no alto—
rándose la paridad de la divisa irlandesa, no sólo por no ser
deseada por Irlanda, si no por que de Ilevarse a cabo esa deva-
luación las otras dos monedas hubiesen tenido que experimentar
una pérdida adn mayor en su paridad lo que, sobretodo en el ca-
so de la peseta, que ya había experimentado una devaluación tan
sólo dos meses antes, no resultaba conveniente. No realizar la
devaluación de la libra irlandesa permitía determinar facilmen—
te la divisa que iba a protagonizar el próximo realineamiento
de paridades dentro del sistema.
Las nuevas paridades frente al ECU de las monedas que par--
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Las paridades frente al ECU de las divisas
donado el sistema, y que estaban en suspenso,
correspondía a la única moneda que no había per













Las autoridades españolas, por su parte, se comprometieron
a levantar de forma inmediata las restricciones a la libertad
de movimientos de capitales que habían introducido, anunciando
además una elevación de los tipos de interés para evitar que la
devaluación se tradujese en una mayor tasa de inflación, lo que
se reflejó en incremento del tipo de interés interbancario, que
se situó en el 14,62 %, y en la subida de los correspondientes
a los certificados de depósitos, que se situaron en el 13,75 %,
desde un 13 3< de partida. Asimismo, las autoridades económicas
españolas, para lograr mantener a la. peseta dentro del Sistema
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Monetario Europeo, debió aceptar la adopción de medidas
das a mantener un mayor rigor presupuestario, incremen
esta forma el ajuste contenido en el plan de convergenc
adaptarlo a la nueva realidad económica, y hacer posibí






autoridades españolas consideraban conveniente.
en el Senado de la ratificación del
una mayoría casi total (exceptuando
y dos votos en contra, frente a los
tenderse como un respaldo a la decís
tativas españolas a participar en el
forma plena, ya desde sus momentos i
setas que había tenido el Banco de
el mes de noviembre para mantener 1
era el precio pagado por no adoptar
luar. El coste de mantener a la pese
tan lo Europeo habría aún que ser est
ría mayor. No obstante, resulta difí
La aprobación
Tratado de Maastricht por
tan sólo tres abstenciones
222 favorables) podría en—
lón de mantener las expec—
proceso de integración de
nidales. Un billón de pe—
España que dedicar durante
a cotización de la peseta
antes la decisión de deva—
ta dentro del Sistema Mone—
imado, pero seguramente se—
cil determinar cual hubiese
sido el coste real que hubiese debido pagarse por abandonarlo.
Fuera de la Comunidad Europea, las reacciones al realinea—
miento de paridades se concretaron en la devaluación de la ca—
nona islandesa en igual porcentaje que el experimentado por la
peseta y el escudo portugués, un 6 %, y el Banco Central Norue-
go decidió incrementar su tipo de interés a corto plazo hasta
el 25 ¶6, desde un 17 ¶6 en que estaba situado (y al que volvería
al comenzar diciembre, una vez pasadas las tensiones cambiarías
que se habían producido).
Grecia, por su parte, decidió incrementar los controles so-
bre los movimientos de capitales, al mismo tiempo que aumentaba
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alejándose con ello todavía más de cual—
pudiese haber podido experimentar ante-
a, el Bundesbank, consideraba cerrado el
































































francés, que ahora se
ntos especulativos). Al
de Francia planteaba la
europea para evitar las
produciendo. Sin embargo,
la divisa francesa, el 2
alemán y francés se vieron
en defensa del franco (al
de Dinamarca, Bélgica y
tervenian para sostener la cotización de la corona
peseta, respaldada por unos elevadísimos tipos de
en el interbancario, a un día, se situaban en el
nseguia mantenerse relativamente estable, mientras
Portugal debió apoyar también a su moneda, aunque
mediante intervenciones no importantes.
Sin embargo, a la crisis de la Comunidad Europea se iba a
sumar otro problema, aJeno al proceso de integración interna,
pero muy relacionado con su proyección futura, que no habla si-
do previsto. El 6 de diciembre, se celebró en Suiza un referen—
dum para la ratificación del Tratado constitutivo del Espacio
Económico Europeo, entre los paises de la EFTA y la Comunidad
Europea, siendo rechazada su ratificación, lo que impedía su
entrada en vigor el primero de enero de 1.993, como estaba pre—
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visto, al igual que sucedía con el Tratado de la Unión Europea,
por el problema del rechazo danés. En estas condiciones, otro
aspecto de discusión, el de la ampliación de la Comunidad Euro-
pea, adquiría mayor relevancia, y a la petición de adhesión de
Noruega, que se llevó a cabo el 26 de noviembre de este mismo
año 1.992, habría que añadir otras, que como la de Austria, se
planteaban como una alternativa para estos paises ante la nega-
tiva suiza. Este tema de la ampliación de la Comunidad, Junto
al de la determinación de los fondos de cohesión, y la aproba-
ción de un presupuesto comunitario, además de la concreción de
los términos de la “subsídaníedad» en la toma de decisiones, y
la solución del “problema danés” serian los eJes de la cumbre
de Edimburgo, y al mismo tiempo las armas de los paises para
obtener alguna concesión respecto a sus propios intereses en
cada uno de ellos. Otros problemas como las negociaciones del
GATT (y la guerra comercial con Estados Unidos>, o la situación
en la antigua Yugoslavia dificultaban aÚn más la adopción de
cualquier acuerdo global.
La Cumbre de Edimburio
En el Consejo Europeo reunido en Edimburgo. pese a la com-
pleJidad de la situación creada en los meses anteriores, se lo-
graron alcanzar algunos acuerdos que permitían continuar con el
proceso de integración económica dentro de la Comunidad. Si
bien en los temas relacionados con la situación en los Balcanes
la oposición de Grecia a cualquier avance que supusiese el re-
conocimiento comunitario de Macedonia, y se analizó el problema
de la guerra en la antigua Yugoslavia, así como el proceso de
modernización económica en Rusia, en esta ocasión los asuntos
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no tuvieron el excesivo protagonismo que en
habían impedido adoptar decisiones sobre los
os de la Comunidad. Algunos aspectos institu—
confirmación de las sedes de las Instituciones
Tratado de Maastnicht (no las que deberían na—
lo establecido en el mismo), y la ampliación
caños del Parlamento Europeo fueron resueltos
problemas. Sin embargo, fueron los aspectos
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dist se extenderla en un
993 El Presupuesto co—
un e crecimiento, de
hayan duplicado los tondos estruc—
millones de ECUs. (de los la
a mejoras estructurales en
del gasto público de la Comu—
,27 ¶6 del Producto Interior
este logro de los paises menos












ón de sus competencias
sentido restrictivo al
el Tratado de Maastrich

















no la regla. Los paises
menos desarrollados, por su parte, debieron aceptar la inicia—
ción de las negociaciones de adhesión de nuevos paises a partir
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de primero de enero de 1.993, sI bien no se llevaría a efecto
ampliación alguna de la Comunidad hasta la ratificación del
Tratado de Maastnicht por parte de Dinamarca y Gran Bretaña. El
problema real, por tanto, era la ratificación de Dinamarca del
Tratado de la Unión Europea, tras el referendum negativo, y pa-
ra ello se llegó a un acuerdo cuya legalidad era bastante dudo-
sa, y su viabilidad discutible. Como consecuencia del acuerdo
adoptado por los Jefes de Estado y de Gobierno, reunidos en el















el Tratado de Uní



















mbros, se concedían a Dinamarca exen—
de los términos del Tratado de Maas—
itica monetaria, defensa, cooperación
ciudadanía europea. Desde el punto de
ndo, esta decisión deJaba a Dinamarca
unificación monetaria. Por su parte,
se comprometían a someter a referendum
ón Europea a mediados de 1.993. No se determí—
fecha limite para la ratificación del Tratado
y con ello, quedaba igualmente indeterminada
itánica al mismo, ya que el gobierno inglés
icha ratificación al resultado del referendum
so, el que inmediatamente fue denominado como
ya estaba acordado, y las negociaciones para















la Comunidad llegaron a un
indirectos, regulando 1
acuerdo sobre el régimen
os impuestos especiales y
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el Impuesto sobre el valor añadido, cuya entrada en vigor debía
producirse el primero de enero de 1.993, coincidiendo con el
inicio del mercado Único europeo (si bien no se alcanzó ningún
acuerdo sobre el régimen especial sobre bienes de ocasión, an—
tigtledades y obras de arte, la fiscalidad del transporte por
carretera, y el denominado “impuesto ecológico», o “impuesto
verde”, dirigido a gravar las emisiones de agentes contaminan-
tes>
31 de enero de 1.993: decimosexto realineamiento
.
La Deroetuación de la inestabilidad cambiaría
Una vez finalizada la cumbre de Edimburgo, los mercados de
divisas recuperaron la dinámica que habían seguido desde prin-
cipios de ese año, y mientras en España el Ministro de Economía
y Hacienda, Carlos Solchaga, condicionaba la disminución de los
tipos de interés a que esta medida fuese previamente adoptada
por el Bundesbank respecto a sus propios tipos, el Banco de Es-
paña limitaba su aportación de liquidez al mercado interbanca—
río (coincidiendo con reducción de 1,5 puntos porcentuales del
coeficiente de caja), lo que provocó tensiones en el mismo que
situaron los tipos a un día por encima del 17 %. El Bundesbank,
se vló obligado a intervenir, Junto al Banco de Francia, para
evitar que el franco francés cayese por debaJo de su limite de
depreciación frente a la divisa germana, y ante la insuficien-
cia de la intervención, el Banco de Francia se vió obligado a
subir sus tipos de interés, rompiendo la dinámica de reducción
de tipos que había venido manteniendo. En Holanda, el senado
ratificó el Tratado de Maastnicht por aclamación (que ya había
sido ratificado el 12 de noviembre por la Cámara de Diputados
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holandesa, por una mayoría de 137 votos a favor y tan sblo 3 en
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de 1 planes naciona—
de ic
al os
olvia a poner de manifiesto la necesidad
de las economías, y las dificultades de
fondos. En España, el año culminaba con
del gobierno del proyecto de ley de au
España, que consagraba la independencia
y la competencia exclusiva de la misma pa
la política monetaria con el objetivo
dos, apoyando la política económica
resulta compatible con dicho objetivo.












as 1 como de la segunda fas
una vez ratificado el
e del proceso
Tratado de la
Unión Europea, e igualmente
proyecto del Espacio Económic
los paises del Tratado Europe
bargo, tan sólo el primer obj
más, durante la primera mitad
la Comunidad Europea Dinamarc
cación del Tratado de Maastr
principales para que el mismo
prevista Inicialmente, y que
debía haberse puesto en marcha el
o Europeo, con la participación de
o de Libre Mercado (EFTA). Sin em—
etivo podía llevarse a cabo. Ade—
del año asumía la Presidencia de
a, cuyo voto negativo a la ratifí—
icht habla sido una de las razones
no entrase en vigor en la fecha
podía verse excluido de la propia
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Comunidad Europea de no lograr la aprobación del tratado en el
referendum que se había comprometido a llevar a cabo. En estas
condiciones cualquier situación negativa tenía una importancia
mayor que otro contexto más dinámico. Y en este ámbito nada po-
sitivo el Sistema Monetario Europeo seguía experimentando ten-
siones día tras día, obligando a constantes intervenciones en
los mercados cambiarlos para evitar una exc
del franco francés, de lo que se encargaban
cia y Alemania, o de la libra irlandesa y 1
incluso la lira italiana (pese a permanecer
de cambios e intervención), cuyas actuado
midas por los flancos de Bélgica y Holanda.
el escudo portugués también experimentaban
simple intervención de los bancos centrales
sus respectivas monedas se sostuviesen dentr
tables. Una ligera reducción del tipo de las
compra de activos (“repos”) por parte del Bu
pese a que no vanió el tipo ~‘lombar
tra el franco francés se mitigase.
Jo todos sus tipos de interés en un
situando el interbancanio en un
8,5 ¶6, y el de préstamos asegur e n






























los Bancos de Fran—
a corona danesa, e
fuera del mecanismo
nes habían sido asu—
Aunque la peseta y
presiones bastaba la
nacionales para que






de pagarOs en un
¶6, así como fiJó
(reduciéndolo en
tipo de interés de
n de un cuarto de
los paise del área
tipo de descuento,
realizó un ligero
aJuste de 125 milésimas de punto en su tipo de descuento, si—
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tudundolo en el 7,875 ¶6, desde un 8 3< previo. Sin embargo, estas
disminuciones en los tipos de
ra detener las operaciones es
desa y el Banco de Irlanda,
anunciar una subida del tipo
(desde un 50 ¶6 inicial). Pese
continuó situada en el limite
al franco belga y el florín Ii
recuperación posterior permit
nidades irlandesas reduJesen
30 ¶6, y hasta el 15 ¶6 tan sól
un muy breve periodo de calma
tipos de interés en España,
13,75 ¶6 al 13,25 %.
bernador al frente.
interés al 6 Y. (lo
petróleo, en 1.976)
11,5 Y., desde un 12
venc iOn en el mercad
quince centésimas.
mercados, y las te
sufic lentesinterés no fueron
peculativas contra la II
el 7 de enero, se vio
de intervención a un di
a esta medida, la libra
de su banda de fluctuac
olandés. No obstante,
ló, el 12 de enero, que
el tipo de intervenció
o dos días después. Se
que permitió la reducc













El Banco de Inglaterra, con su nuevo Go—
Edward George, decidió reducir su tipo de
que no sucedía desde la segunda crisis del
Dinamarca situé su tipo de interés en el
Y. previo, e Italia redujo su tipo de ínter—
o interbancanio al 11,82 ¶6, disminuyendolo
Estas reducciones bastaron para alterar los









dundose nuevamente la libra irlandesa en el borde de su
fluctuación frente al franco belga, lo que llevó a que
enero las autoridades Irlandesas a situar nuevamente
de interés a un día en el 100 %. Estas tensiones fueron
nte transmitidas a otras monedas del sistema, y así la
que había tenido un comportamiento de moneda fuerte a
de su Última devaluación, experimenté una importante
volviendo a demostrar que las políticas de tipos de in--
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terés elevados sO10 son vdlidas en situaciones de estabilidad, 
ya que cualquier expectativa de depreclacl6n despoJa a los ac- 
tlvos del atractivo de su alta rentabilidad actual. Tras las 
primeras tensiones la peseta logrb recuperarse, pero no sucedl6 
asi con la Ilbra irlandesa, que segula experimentando presiones 
para su devaluaciõn. 
Las tensiones en el Sistema Monetar 10 Europeo forzaron la 
reunl6n urgente el 31 de enero del Comité Monetarlo de la Comu- 
nidad, el cual decldlb devaluar en un 10 % la libra irlandesa 
respecto a las restantes monedas del sistema. Con ello las pa- 
rldades centrales respecto al ECU quedaban de la slgulente for- 
ma: 
40,2802 Francos belgas/luxemburgués 
1,95294 Marcos alemanes 
7.44934 Coronas danesas 
142,150 Pesetas 
6,54988 Francos franceses 
0,809996 Llbras irlandesas 
2,20045 Florines holandeses 
180,624 Escudos portugueses 
Las parfdades frente al ECU de las divisas que hablan aban- 
donado el sistema y el dracma griego, determlnados por los ti- 
pos de camblo de mercado al 29 de enero, quedaron establecidas 
en : 
0,808431 Llbras esterllnas 
1796,22 Liras Ita1 lanas 
259,306 Dracmas gr legos 
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Irlanda culp6 a sus socios comunltarlos de no haber colabo- 
rado en la defensa de su moneda, deJando patente la pérdida que 
habla experimentado la coordlnacldn monetaria lograda con ante- 
rlorldad de la crlsls danesa, y sollcltb una nueva reunlbn del 
Comité Monetarlo para estudiar la futura reforma del mecanlsmo 
de camblos e lntervenclbn del Sistema Monetar lo Europeo. Sin 
embargo, las tensiones en el dmblto del mismo, con fuertes ata- 
ques contra el franco francés y la corona danesa, provocaron la 
suspenslbn de la reunldn anunclada para el prlmero de enero, y 
evitar así la expectativa de un nuevo realineamlento. El apoyo 
de la corona danesa por parte de los bancos centrales de Dlna- 
marca y la propla Ir landa (que no querta que se replt iese con 
su moneda la doble devaluaci6n que habla sucedldo con la espa- 
Rola, y mucho menos la sltuacldn creada con la lira Itallana), 
y la intervencldn del Bundesbank en defensa del franco francés, 
como ya resultaba habltual, hicieron dlsmlnulr Inlclalmente las 
tens Iones, pero no impidieron que las mlsmas se reprodujesen al 
dla s lguiente, pese a la elevaclOn en un punto y medio del tipo 
de Interes de lntervencldn por parte del Banco Central Danés, y 
el apoyo coordinado de los bancos centrales de Bélgica y Holan- 
da. Junto al Irlandds, para sostener el valor de la corona. En 
medlo de este caos monetarlo, la Ilbra esterllna experimento su 
“record” de depreclacl6n frente al marco al 1 legar a estar sl- 
tuada a un camblo de 2,3465 marcos por libra. que pronto serla 
nuevamente bat Ido. 
Una nueva muestra de la pérdida de la coordlnaciOn existen- 
te con anterioridad, y de las tensiones Instituclonales que se 
es taban generando, refleJo todo ello de la relevancia de las 
declslones que habrlan de tomarse en el futuro. fue la declara-- 
ci6n del Presidente de la Comlsl6n Europea, Jacques DeIors, el 
4 de febrero, ante el grupo soc 1, 
al considerar que las economlas 
fr ido un excesivo recalentamlen t 
al Ista del Parlamento Europeo, 
de Espafia y Portugal hablan su- 
o que les Impedirla incorporar- 
se al grupo de cabeza de la unIOn monetarla europea, ya que no 
se les podla exigir que saneasen sus economlas en un corto pla- 
zo de t lempo, nl podta esperarse que lo conslgulesen. Esta opf- 
nl6n fue muy acoglda por las autorldades econ6mlcas espanolas, 
que forzaron a Delors a “suavizar las” mediante la alabanza al 
plan de convergencia espafiol, contrastaban con la Idea mantenl- 
da por el Gobernador del Banco de Espafia. Luis Angel ROJO, que 
defendta la necesidad de acelerar el proceso de unlbn monetarla 
SI perslstla la lnestabllldad dentro del Sistema Monetario Eu- 
ropeo, para evitar una situacl6n de flotacl6n real de las mone- 
das, aunque para ello fuese necesaria una “interpretacl6n fle- 
xlble” de las condlclones para la convergencia. 
En esta sltuacl6n de controversia, el Bundesbank procedib a 
relajar el amblente al decldlr el recorte de medlo punto en su 
t lpo “lombardo”, que pasaba del 9,5 % al 9 46, y de un cuarto 
de punto en su tasa de descuento, deJandola en el 8 %, que se 
tradujo en un descenso generalizado de tipos de Interés en el 
dmblto comunltarlo, del cual partlclpb lntclalmente Esparla. Sln 
embargo, en esta medlda, como en las declaraclones de Jacques 
Delors y del Gobernador del Banco de EspaAa, podlan encontrase 
ya las dos posiciones sobre la unlbn monetaria europea. su III- 
plantaciõn a dos velocidades, forzada por la act ltud de las au- 
tor Idades monetarlas alemanas obllgando a devaluaclones de las 
monedas débl les dentro del Sistema Monetarlo Europeo, y defew 
dlendo a las monedas que podrlan part lc ipar inlc Ialmente en el 
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in embargo, lasría confianza para su correcto fu
declaraciones del Jacques Delors llegada la
primero de enero de 1.997, tan s
la Unión Económica y Monetaria,
Comunidad Europea, no sirvieron
de esa confianza. Su referencia a
ses con un alto nivel de desempleo
cabo el proceso de convergencia
crítica del ministro de Economía E
A todas estas declaraciones,
sis económica, se sumó pronto otro
gativa de Francia, Dinamarca y Luxemburgo a presentar
nes de convergencia, aduciendo que debían ser los otr
los que debían converger hacia ellos (el Reino Unido,
fecha del
ólo siete paises llevan a cabo
ésto no seria un drama para la
para facilitar la recuperación
las dificultades que los pat—
tendrían para poder llevar a












bién planteó objeciones a presentar su plan de convergencia, lo
planteé como una negativa a someter a su economía al control de
la Comunidad Europea). Aparte de estos cuatro paises, sólo Gre-
cia no habla presentado su programa de convergencia, si bien lo
que se recogía en los ya presentados difícilmente iba a poder
llevarse a efecto en una situación de crisis, no prevista en el
momento de su elaboración, lo que llevarla a Bélgica a plantear
su revisión de prolongarse la recesión, y que en momentos pos-
teriores fue planteada por España y Francia (tras las eleccio-
nes de marzo).
Tras ¡a reunión sin resultados del Comité Económico y Fi-
nanciero de la Comunidad, la peseta empezó a sufrir de nuevo
importantes ataques especulativos, obligando al Banco de España
a intervenir en los mercados para sostener su cotización, pero
tan sólo la subida del tipo de interés interbancanio a un día
hasta niveles del 17 ¶6 permitieron frenar, de momento, tales
operaciones. La precampaña electoral que se venta desarrollando
en España, y las dudas planteadas por el líder del partido con-
servador, en la oposición, sobre la conveniencia de mantener a
la peseta dentro del mecanismo de cambios e intervención del
Sistema Monetario Europeo, tan sólo contribuía a aumentar las
incertidumbres, en particular por la posibilidad de que pudiese
ser el partido vencedor en las futuras elecciones. El reflejo
negativo en la moneda era evidente. Un fuerte desplome del mer—
cado de la deuda, por la venta de no residentes en el mercado
de bonos ante la perspectiva de una nueva devaluación, obligó a
las autoridades del Banco de España a decidir una nueva inter-
vención para sostener e. La peseta, pero no sin destacar que la
política económica debería adaptarse a la situación actual, y
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que el mercado de trabaJo debería flexibilizarse, ya que la su--
bida de los salarios era una de
crisis, y sus efectos. El pian
el gobierno no recogía debidamen
La reunión del Grupo de los
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ón de la economía española,
primeros días de marzo, choca
la cotización de la peseta,
pese a la nega iva evolución
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la necesaní reducción de











pa 1 s es

















































traba las r t
e impedía a
r lanzarla, de los
odido llevar a efecto. Un supuesto acuerdo global
la peseta ante los ataques especulativos que pu—
tarse sirvió para reducir, de nuevo temporalmente,
alemanes
las tensiones sobre la dlv
En los prolegómenos de
neda gala la que expon imen
isa española.
las elecciones francesas era la mo-
taba más presiones devaluatonias, si—
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tuándose como divisa más débil” del sistema, si bien el acuen—
do franco—alemán para
e impidió su devaluad
francés ya en la primera
formac i ó



































su sostenimiento funcionó en todo momento
ón. La clara victoria del centro—derecha
vuelta, celebrada el 21 de marzo, y la
lenno fuente, partidario del proceso de uní—
y monetaria, y dispuesto a tomar medidas pa-
15 económica, afrontando la propia reforma
y un proceso de pnivatizaciones de empre—
tentado durante el anterior periodo de go—
ladur, pero que no pudo ser llevado a cabo
el preside ittenrand) permitió que las
o francés paso, nuevamente, a difí—
monedas, ra ahora del resultado del
danés, que de celebrarse el 18 de ma—
1 anuncio onvatonia de elecciones ge—


















pnedicc iones real izadas
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asegurando

















impacto inicial derivadopermitieron reducir el
de los comicios.
mismas fechas, el Comité Monetario finalizó el in—
sobre la reforma del Sistema Monetario Europeo le
ncargado por el Consejo Europeo en su reunión de
sin que en el mismo se planteasen nuevas fórmulas
reducir las tensiones, fuera de las ya conocidas
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de flexibilización del






sistema, utilizando de forma más cohe—
existentes dentro del sistema, incluí—
y la necesidad de la coordinación mo—
político—económica—moral que experimentaba
de año, vino a agudizarse en estas fechas,
los anteriores problemas planteados.
Italia
su fha n—
14 de mayo de 1.993: Decimoséptimo ráalineamiento
La situación existente resultaba muy incierta,
se encontraba en el centro de toda la turbulenc
tomasen ninguna medida concreta que permitiese
cambio de tendencia.
Un nuevo descenso de tipos de interés en Alemania, que no
fue seguido por España en un intento de reforzar nuestra dlvi—
sa, tuvo precisamente el efecto contra
duJo mayores incertidumbres sobre la
española que tuvieron un rápido refle
contra de la peseta, de forma que el
España (que ya había destinado cerca
res para sostener a la divisa españ
nuevamente forzado a intervenir en
tuvo que suman a esta intervención
rés interbancario a un día, al res
vención. Por el contrario, Bélgica,
río al deseado, e intro—
situación de la economía
Jo en nuevas tensiones en
22 de abril el Banco de
a.aao millones de dMa—
durante marzo), se vio
mercados, y nuevamente










la sin que se
pensar en un
e Italia podían reducir sus tipos, sumándose a la reducción que
habla llevado a cabo Francia anteriormente. Pese a todo ello,
fue necesaria una actuación combinada de seis bancos centrales
comunitarios (los de los paises citados, más Alemania) para po-
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der “salvar” a la moneda española de una nueva devaluación, y
al Sistema Monetario Europeo de una nueva crisis, que no era
aconseJable ante la cercanía del referendum danés. Esta ínter—
vención concertada dei 23 de abril y Zas declaraciones de Horst
Schulmann, consejero del Bundesbank, sobre que no había nada a
favor de una nueva devaluación de la peseta, permitieron redu-
cir la presión sobre la misma. El acuerdo del Grupo de Los Sie-
te de intervenir en los mercados de cambio para estabilizanlos
permitía pensar que, tal vez, las tensiones monetarias se redu-
jesen en lo sucesivo. No obstante, la pérdida de divisas en el
mes de abril se había elevado a ints de 3.500 millones de dóla-
res. Y ya en el mes de mayo, tan sólo a una semana del referen—
dum danés, la peseta expenimentó nuevas presiones, coincidiendo
con
gal.
la liberalización de los movimientos de capitales en Porgu—
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,5 %.
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consideró necesario este realineamiento.
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Tras este decimoséptimo realineamiento, las paridades de



























pos de cambio de
en:
frente al ECU de las divisas que hablan aban--
y el dracma griego, determinados pon los ti—







Con esta tercera devaluación (tras el 5 ¶6 y el 6 ¶6 previos)
la peseta había perdido en tan sólo ocho meses algo más de un
17 ¶6 de su valor real, atendiendo a sus tipos de cambio de pa-
ridad, respecto a la cotización con la que había entrado a par-
ticipan en el Sistema Monetario Europeo, tras haber permanecido
los primeros años, no sólo sin variación si no con un comporta-
miento de moneda fuente.
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El segundo referendum danés
El 18 de mayo, según estaba previsto, se realizó el segundo
referendum de ratificación del Tratado Europeo por parte de los
daneses, tras las concesiones que había sido concedidas a ese
país como consecuencia de la respuesta negativa que tuvo en la
primera consulta popular a la que fue sometido en este país. El
resultado esta vez fue favorable a la ratificación del tratado,
pon un 56,8 %, con lo que el proceso de unión económica y mone-
taria podía continuar su andadura, pendiente tan sólo de la ra-
tificación del mismo por el Reino Unido, pero con la disposi-
ción de llevarla a efecto aunque los británicos quedasen al
margen de la misma.
Aunque en la fecha en que este trabaJo doctoral se ha dado
pon concluido, no se ha adoptado una decisión al respecto, y es
seguro que se producirán nuevos ataques verbales (e incluso
económicos, de algún tipo> contra la economía española, u otras
economías débiles del sistema, a efectos de destacar la imposi-
bilidad, e inconveniencia, de que los mismos adopten la moneda
Única en su fase inicial, en mi opinión, serán las decisiones
políticas las que predominen y, ante la necesidad de afrontan
otros problemas futuros de la Comunidad Europea, como su futura
ampliación a terceros paises, para lo que será preciso el voto
positivo de los “paises débiles”, la moneda única europea con-
tará desde el inicio con la participación española, siempre que
las autoridades económicas de nuestro país no varien su decí--
sión, por una u otra razón, no forzosamente relacionada con el
proceso de integración, tanto más cuando el partido socialista,
que ha mostrado un empeño en el proceso de unión monetaria dig—
— 799 —
las elecciones generales
llevar a cabo los pactos
no de mención, ganó
salvo que no consiga
man el nuevo gobierno.
En cualquier caso, tanto si desde el inicio
paises “débiles” del sistema, participan en la
la moneda Única, como si se les exige un proceso
los costes serdun elevados, y los planes de conve
aJuste contenido en los mismos, adquirirán gran
condicionando el resultado futuro del proceso, y
el tiempo necesario para que los beneficios que












UNA MONEDA UNICA: LA CULMINACION DE LA INTEGRACION MONETARIA
Una vez que en los primeros capítulos hemos analizado la
teoría económica que va a servir de base a nuestras conclusio-
nes, y en el capitulo anterior hemos visto la evolución que ha
experimentado la Comunidad Europea en el dumbito monetario, es-
tamos ya en condiciones de plantear un andulisis del problema de
la implantación en Europa de una unión monetaria.
El régimen de tino de cambio: una onción previa
Como se ha indicado anteriormente, la Comunidad Europea ya
ha adoptado la decisión de mantener un sistema de tipos de cam-
bio fiJos entre los paises que la componen <aunque manteniendo
unos niveles de variabilidad, a veces muy importantes, respecto
de los tipos centrales de paridad, y permitiendo reajustes en
el esquema de paridades, cuando existan causas que así lo acon-
seJen>. No obstante, al no existir un sistema cambiarlo a nivel
mundial, respecto a los paises que no pertenecen a la Comunidad
no se mantienen reglas que obliguen a establecer una determina-
da relación cambiaría, o unas pautas de fluctuación. En el in-
terior de la Comunidad se mantiene un referente para la deter-
minación de los tipos de cambio, el ECU (representativo del
conJunto de las monedas del sistema>; pero respecto al resto
del mundo no existe ninguna moneda, ni mercancía, cuya paridad
respecto a las monedas comunitanias sea necesario mantener.
Con el establecimiento de un sistema de tipos de cambio fi--
Jos dentro de la Comunidad Europea se intentaba logran una zona
de estabilidad interna que permitiese conocer con precisión los
resultados que se derivaban de las transacciones internaciona-
les intracomunitanias, eliminando los beneficios o pérdidas que
se derivasen de variaciones no esperadas en los valores de las
monedas comunitarias, al mismo tiempo que se deseaba alcanzar
una mayor disciplina en las actuaciones de las autoridades eco—
intentando logran una articulación coherente y compa---
tibie de las mismas. En definitiva,
yor estabilidad frente a fluctuacion
sibilidad de lograr una estabilidad
desaparición del sistema monetario
Conferencia de Bretton Woods, que 1
la Comunidad a mantener un sistema
























en el capitulo tercero, tanto una minusvalora—
ción del valor de una moneda, respecto a otras, como su sobre—
valoración, van a tener efectos indeseables para una correcta
articulación de la política económica, por lo que el problema
que surge en el propio origen de un sistema de tipos de cambio
fiJos es establecer el tipo de paridad adecuado de las diferen-
tes monedas, para evitar tanto esa sobrevalonación, que atenta
contra el logro de un crecimiento equilibrado, y tendría un
efecto muy negativo en el nivel de reservas de los paises en
cuestión, de producirse desequilibrios que les forzasen a in-
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las monedas se encontrasen minusvalora—
los paises que las emiten una competití—
ial» que es financiada, en definitiva,
clón; como impedir que
das, proporcionando a
vidad externa “art ific
por los restantes paises.
Asimismo, la Comunidad Europea se ha tenido que enfrentar
con el problema inflacionario, ya que la existencia de un gis—
tema de tipos de cambio f idos requería el logro o mantenimiento
de un nivel de inflación “deliberado”, que evitase la transfe-
rencia de recursos reales a ges más inflacionistas, a e
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constituyó en el rete—
sistema, los reajustes
necesario realizar a lo
lo Europeo han sido la
la homogeneidad y com—
de los paises miembros.
e periodo de asenta—
1 capitulo anterior,
ugal y Grecia hasta
el plazo para la Ii—
podían mantener con—





No obstante, a par—
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esta posibilidad de actuación al mismo
ivados de la autonomía para desarrollar



























1 nf lac ion is
nitario, ya que cualquier actuación que lleve» a ca—
ser compatible con aquélla, va a generar movimientos
que atentaran contra la estabilidad de los cambios,
n al país en cuestión a adoptar medidas correctoras,
o capítulos anteriores. La actuación de los paises
ante problemas internos de sus economías quedaría
a la articulación de políticas fiscales y de ren—













mismo tiempo renuncian a las
de capitales, con lo que las
mos no pueden llevar a efecto
y deben adaptanse a la mant
a cual estará determinada
ses, cuyos exitos en la
tas (que constituyen un
amplio de tiempo.
de partida, unos


























sean mayores. Será en este contexto
se todo el análisis.
en el que deba desarrollar—
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Una vez adoptada la decisión de mantener un sistema de ti—
de cambio fijos, con independencia de la rigidez que se de-
tenga el mismo, resulta necesario indicar respecto a que se
blece esa rigidez, siendo igualmente necesario determinar
1 referente Último (aquel que no podría sufrir alteración)
ser interno y, por lo tanto, estar baJo la influencia (ma-
o menor> del propio sistema, o externo, con lo que no puede
influenciado por éste, al menos totalmente.
Determinación del referente del sistema
Cuando se desea mantener fijas las paridades de dos monedas
entre si basta con determinar el valor al cual se debe llevar a
cabo su intercambio, es decir, el tip
tenerse entre las mismas, resultando
hacer referencia alguna a cualquier o
las monedas cuyo tipo de cambio desea
rán fijarse los tipos de cambio bilat
con ello se tendrán determinadas sus
dos de estas monedas experimentan una
paridad, se hace necesario comprobar
tiva respecto a la tercera para poder
neda causante de dicha alterac





















nar cual es la mo—
que proporción lo son
en este caso, como el
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El Droblema de la indeterminación
Efectivamente, si una de las monedas no ha alterado su po-
sición respecto a la tercera moneda, será la otra moneda la que
cause las tensiones en los cambios y, por tanto, las autorida-
des de ese país las que, en principio, adopten medidas para lo--
grar que su moneda retorne a su valor de paridad. Sin embargo,
si Junto a la tendencia a la alteración de la paridad de esas
dos monedas se produce una separación del valor de paridad de
las mismas respecto a la tercena moneda, deberemos considerar
dos situaciones:
* 5~ mantenemos la consideración de referente del
sistema a esa tercera moneda, bastará con determinan
cual ha sido la desviación de cada una de las dos pri-
meras respecto a la misma para concretar la “responsa-
bilidad” de cada una de ellas en la desviación.
* Si, pon el contrario, las tres monedas del sis-
tema mantienen una consideración de igualdad, la sepa-
ración experimentada entre las dos primeras monedas y
la tercera es consecuencia, al menos en parte (ya que
es diferente respecto a las otras dos>, a la propia
evolución de esta tercera moneda, lo que nos impide
determinar que moneda, o monedas, son las causantes de
la desviación, o el “grado de responsabilidad” de cada
una de ellas en la misma.
Esto nos obliga a comparar la nueva situación con
la situación inicial, tomando para ello un referente
distinto a las monedas participante en el sistema, de
forma individual.
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Para lograr determinar cuales son las desviaciones reales
de cada moneda respecto a su paridad podremos optar pon dos so—
luciones:
— Relacionar los valores de las tres monedas respecto
a una variable externa al sistema, que puede sen
otra moneda o una “mercancía”, o bien un conJunto
tanto de monedas como de mercancías, o de ambas.
— Establecer un valor interno de
derive de las paridades de las
a circunstancias que se consí
en el valor mantenido por cada
Asimismo, podría pensarse
terno basado en una “mercancía»
cancias, siempre que se fuesen o
paises emisores de las monedas y
en el comercio internacional, ya
trario lo que seria en definitiva
externo. Esto resulta lo bastante





en un referente in—
o conjunto de men—
c nnxnes a los tres
no participasen






pos de cambio fijos.
de un sistema de tres









tanto, las razones que .iusti
externos o internos, en un
Si surge la necesidad ante 1
monedas, la misma se hace
onedas se incrementa, y las
complejo el análisis.
del referente del sistema va a coincidir
del propio sistema monetario, con indepen--
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tema o se acudía
esas experiencias
remos determinar
propias de una moneda,
el tiempo de dicho sistema
un momento indeterminado,
moneda extranJera <o nac
ente, o su equivalente en
visto, a lo largo de es
os cuyos referentes eran
se encontraban formando























razones que llevan a la
utilización de una u otra clase de estos referentes.
Carácter interno o externo del referente
Respecto al carácter de interno o externo del referente del
sistema, los aspectos que deben tenerse en cuenta para su elec-
ción serian los siguientes:
* Fácil conocimiento de su valor en cada momento
del tiempo, que permita la comparación inme-
diata entre dos situaciones.
* Estabilidad, basada en
tenimiento de su valor





— las monedas del s tomadas
y idua mente,
otras monedas externas al sistema.
mdi—
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* Deben conocerse las interrelaciones
respecto a las monedas del sistema,







en el que se desea lograr la estabí—
los cambios.
Las circunstancias existentes en el momento de la elección
del referente del sistema van a determinar sus características,
pero no obstante hay que analizar cada una de ellas antes de la
consideración del mecanismo establecido en el Sistema Monetario
Europeo.
Valor conocido y estable: problemas de escasez y confianza
camente, resulta necesario escoger como referente de un
de cambios una variable que tenga un valor “de ínter—
que pueda ser conocido por los agentes en cada momen—
enipo de orma que les permita realizar una c nipana—
diata entre dos situaciones dadas, y al mismo tiempo
conveniente que este valor tenga una gran estabilidad,








f 1 an za.
Para lograr la primera condición resulta necesario elegir
un bien, del tipo que sea, que sea aceptado de forma generali-
zada, y comercializable a través de mercados con un alto grado
de transparencia, lo que permite conocer facilmente tanto su
valor, como la evolución del mismo. La no aceptación generali-
zada del referente, si bien podría carecer de importancia den-
tro del sistema en el caso de que si fuese aceptado por los di—
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fenentes paises que componen el mismo, si podría generan difi-
cultades a la hora de mantener esa aceptación de llevarse a ca-
bo operaciones comerciales entre algún país del sistema y aque-
líos en los que el referente no es aceptado, al poderse cues-
tionar por éstos el valor de su moneda, influyendo negativamen-
te en la valoración que el mismo realizaría de dicho referente,
introduciendo un problema de confianza en el sistema. La utili-
zación de metales preciosos, y en particular el oro, y de las
monedas con mayor peso en el comercio internacional como “pa-
trones” de intercambio de los sistemas monetarios responden a
esta idea.
Más evidente resulta el segundo argumento, ya que la utili-
zación de un referente cuya estabilidad sea baja haría muy di-
ficil llevar a buen fin el objetivo de estabilidad que se desea
alcanzar con el establecimiento del régimen de tipos de cambio
fiJos
El problema se plantea al intentar encontrar este referente
estable y comunmente aceptado. Como ya se indicó en el capitulo
tercero, los usos alternativos del oro y las limitaciones para
el crecimiento de su oferta a igual ritmo que las necesidades
que se tenían del mismo para atender a las transacciones Inter-
nacionales (unido a otros condicionantes políticos que se suma-
rian al planteamiento agudizando, pero no alterando, el proble—
ma), hicieron aparecen el primer obstáculo al que debe enrren—
tarse un referente: el problema de la escasez.
La aceptación generalizada de un referente está basada en
que su posesión es la posesión de un activo, y por lo tanto una
manifestación de la riqueza y el poder de compra, teniendo unos
usos alternativos a los de la propia utilización en los merca—
— 810 —
dos de cambios. La estabilidad de su valor resulta muy difícil
de mantener sin que exista un mecanismo que equilibre su oferta
a la demanda que del mismo pueda realizarse. Asimismo, de exis-
tir ese mecanismo que regule su ofenta seria necesario estable-
cer normas estrictas para su creación, ya que en caso contrario
pronto surgiría el segundo obstáculo al que debe enfrentarse un
referente: el problema de la confianza.
Como vimos al considerar el Sistema Monetario Internacional
de Bretton Woods, la falta de control en la oferta de dólares,
que servían de referente al sistema por su paridad respecto al
oro, denivó en una pérdida de confianza en la divisa americana,
que tuvo como consecuencia la desaparición del propio sistema.
Ambas experiencias permiten afirmar que el respaldo al re-
ferente del sistema debe nacer de la confianza en las economías
integradas en el mismo, introduciendo mecanismos que hagan po-
sible que en cada momento su valor responda a la realidad de
esas economías. La utilización de referentes externos difícil-
mente pueden contar con este respaldo de los paises del siste-
ma, y además pueden introducir incertidumbres ajenas al mismo,
con importantes efectos negativos. Pon lo tanto, al no existir
un referente mundial estable, comunmente aceptado, la meJor al-
ternativa es la utilización de un referente interno que cuente
con la garantía de todos los paises que componen el sistema de
tipos de cambio fijos, tomados en su conjunto.
Para que los paises que componen un sistema monetario pue-
dan responsabilizarse del valor del referente del mismo deberán
tener potestad exclusiva sobre su oferte., quedando su demanda
determinada pon el nivel de aceptación de que goce el mismo. El
aumento de la oferta evitará el problema de la escasez, míen—
— AH
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tizada por los diferentes paises que forman el sistema moneta-
rio. La forma que puede adoptar dicho referente ser&:
— La creación de una “bolsa de monedas”, en la que
participarán, de forma ponderada, todas las mo-
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monetario,
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que se realice de
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tra moneda depende—
lón pon el sistema.
como de la “mone—





indeDendencia e interrelaciones resDecto a otras monedas
Cualquiera que sea el referente del sistema,
que tener un suficiente grado de independencia
monedas de los paises que forman parte del
individualmente,
ma, ya que de lo
su estabilidad,
una total indepe
que el obJetivo a
tema de tipos de c
cia respecto a las







y respecto a otras monedas externas al siste—
contrario podría facilitar actuaciones contra
o que afectasen a su aceptación. No obstante,
ndencia resulta prácticamente imposible pon lo
la hora de establecer un referente a un sis—
amblo fiJos será el lograr que su independen—
monedas existentes sea la mayor posible, y
ever cuales son los efectos que se derivan de
el mismo presenta respecto a estas monedas,
resulta necesario conocer lo mAs perfectamente







vez determinado el mi
influencias respecto
evitándoso efectos di E
bable, en que no esto
canismos que mitiguen
nos entre las monedas.
Nuevamente, un referente interno resulta más
alcanzar un mayor grado de independencia que uno
menos para poder controlar de forma conjunta los
puedan presentar. Y de igual modo, un referente
monedas, procurando que las
del sistema sean homogéneas,







ce más controlable que ¡ »
establecer, al resultar
compensatorio sobre las
ducción de bienes de carácter
La influencia de factores
aistema será un reflejo de las 1
toros tienen sobre las economías
tanto sobre sus respectivas mono
ningún caso, como no pueden serí
nivel interno si pueden ser mití
tas influencias que las monedas
ferente, si bien esta pos ibilí
rialice siempre en realidades,
como hemos visto, es un buen eJe
os patrones—mercancía” que
más fáciles las actuaciones





externos sobre el referente del
nfluencias que esos mismos fac—
de los paises miembros, y pon
das. No podrán ser evitadas en
o éstas últimas. Sin embargo, a
gadas o compensadas las distin—
del sistema tienen sobre el re-
dad no quiere decir que se mate—
y el Sistema Monetario Europeo,
mplo de ello.
El ámbito de la zona de estabilización
Un aspecto importante a
del referente de un sistema
lativo al ámbito geográfico
la hora de
de tipos de
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liar. Si la zona de estabilidad cambiaría está limitada a pocos
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deseaba crear, ya que respecto a terceros paises se mantendría
un sistema de flotación más o menos »suc la”.






anterior se ha planteado








tor del presente trabe..)
niencia de la elección
no, cuando el ámbito
cambiaría que se quiere
no existe ninguna otra
ralmente reconocidos.
recogidas las razones p








or las que u
tienen su origen en la consí—
han tenido a lo largo del tiempo
nales, y que a juicio del au—
han dejado patente la conve—
nte interno sobre uno exter---
de la zona de estabilidad
restringido y fuera de ella
ni referente estable gene--
no han quedado debidamente
n referente monetario resul—
“patrón-—-mercanc la», integrado bien por




y cuyo valor fuese relativamente estable en el tiempo.
Como bien indica Richard N. Cooper <102>, “la forma nidus di-
recta de unir una moneda nacional con el lado real de la econo-
mía es que una mercancía sea dinero, o algo que está estrecha-
mente relacionado con lo anterior, exigir que la autoridad que
emite dinero compre y venda dinero a cambio de la mercancía a
un precio fijo». Las desviaciones respecto a ese precio fijo
serian las que determinarían el grado de “responsabilidad” de
las monedas del sistema de tipos de cambio fijo que hemos veni-
do considerando.
Un análisis de este “patrón—mercancía» exige considerar los
efectos derivados de la conversión de esta mercancía en un ob-
jetivo de política económica, y en su transformación en un “ac-
tivo de reserva , que se van a concretar en los siguientes as-
pectos: su representatividad y aceptación, y su “liquidez» y
rendimiento», en relación con los problemas de los costes de
su almacenamiento y transporte.
ReDresentatividad y aceotaclon
La mercancía, o grupo de mercancías, que compongan el refe-
rente deberá ser representativa de la totalidad del conjunto de
bienes y servicios de todas las economías que constituyan el
sistema de tipos de cambio fijos, o bien deberá poder estable—
cense un mecanismo dinámico que determine cual es la relación
respecto a los mismos, permitiendo todo ello que no existan ra-
zones de tipo económico que dificulten su aceptación (no consí—
derándose las razones de tipo socio—político a las que tendría
igualmente que enfrentarse, y que se sumarian, lógicamente, a
cualquier otra objeción que se adujese>.
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La transformación de esta mercancía, o conjunto de mercan-
cías, en un referente de un sistema monetario, y la necesidad
de que las monedas de los paises que lo componen fijen su valor
en una cantidad determinada de las mismas, garantizando de tina
u otra forma la “convertibilidad” en dichos bienes (para no
caer en el problema de la pérdida de confianza en el valor de
su moneda,
















ría Inmediatamente en una calda
las autoridades de ese país a
de cambio>, generará estímulos
candas por razones diferentes
o de ser dificultosa su pradu
su almacenamiento como un “activo de
able. Cualquiera de estas dos medidas
alterará la relación real de intercamb
sistema, así como entre éstos y el res
n uno u otro momento, variaciones en
los, medidos en términos monetarios o
































todas las economías del sistema una evol
traduciría en una alteración de los tipos
seaba mantener fijos.
Otro aspecto aan más difícil de lograr
clon como referente de dicha mercancía, o









































en un “activo de reserva”, de cuyo mantenimiento se der i varian









irían en el caso de que
ismos podrían provocar
de cada país. Pero más
a su aceptación se re—-
tos: la posibilidad de
mercancías que componen
estos paises de un con—
que se produc
queensí m
diferencias en su valoración por parte
importante que lo anterior, por lo que
flere, vendría dado por otros dos aspec
los paises del sistema de producir las
el referente, y la existencia dentro de
sumo de las mercancías que lo componen.
Siempre será más fácil aceptar un b
al que se realizan transacciones comerc de
que otra mercancía que, por alguna causa, no 5
el país, ya que esa misma causa podría ponerse
la hora do ponderar al alteraciones que se produ
bienes que componen el
idad, tan siquiera, de
br internacional de los
cons derándose la posibil
ya a aceptar un referente
que no mantiene un cierto
cional). A esta clrcunst
ción de la mercancía por
limitada si el mismo no p
producir dicha mercancía












una a respecto a
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e de un país del sistema se
por la razón que sea, Ile
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algún otro país que comp
político —-salvo que inc
ventaja la tuviese el pr
ita con él en al—
luyese otras mer—









se compensase, total o parcialmente, el
caso del patrón—oro constituye, desde mi
ejemplo de ello>.
sesgo produc ido—,
punto de vista un
Llauldez y rendimiento frente a almacenamiento y transporte
.




se de una serie de









n un “rendimiento”, ocasionan unos
poseen una “prima de liquidez” en
rásemos que el referente elegido se
mercancías cuyo rendimiento (por s
eso productivo o servicio) fuese e
que fuese posible su almacenamiento
r unas reservas del mismo>, y que
almacenamiento no fuesen important
cado rendimiento, de forma que su
tiempo como consecuencia de no ser
Asimismo, también deberla sen
y los costes que pudieran derivanse














las monedas del sistema pon las mercancías del referente, a la
paridad establecida, siempre que se desease. Pero además, seria
necesario que todas las mercancías que formasen parte del refe-
rente gozasen de una elevada liquidez, no existiendo trabas al
intercambio de éstas pon alguna, o todas, las monedas del sis-
tema.
La elección de una mercancía como “patrón” o referente de
un sistema monetario resulta, por tanto, bastante compleja. No
existiendo, aparte del oro, ninguna mercancía que no sufriendo










lo que Milton Friedman denomina “legitimación bis
que la plata, por diversas razones que seria muy
can, ya ha perdido gran parte de su atractivo, y
preciosos nunca han gozado del mismo), la eleccí
la”, diferente del oro, presenta la segur
les, frente a la incertidumbre de su acep
tras el abandono do un sistema, como





des, que afectarían negativamente a la necesaria confianza que












































o, ya que las inn
























que se pueden presentar en







































oblemas, definidos en diferentes términos, se presen—
otras opciones que se han considerado una vez que el
o» comenzó a presentar problemas. La propuesta realí—
BenJamín Graham de utilizar una cesta con ponderado—










fiduciaria chocó con el problema del mantenimiento de la reía—















nal, no aportaba nada
el activo creado por dicho
Fondo Monetario Internado
de bienes, actuando en las
ta” deja patente que la dis
tas de “patrones—mercancías
lización como al papel de
precios. El natrón tabular
,
pero adaptable, del oro y el
vida. respecto a éste últ o
ción entre ambos cuando
la vida; Junto a la pr
cesta de mercancías”,
indice de precios haya s
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monetarias que podamos elegir comparada con la opción por
o conjunto de monedas,









con anterioridad. Resulta difícil encontrar un bien que reuria
características indicadas y que, además,
“ del conjunto de bienes económicos para
más si el mismo debe ser mantenido en el
necesario recurrir a bienes cuya oferta
por quien pretende mantener estable la r
ser producido por otros agentes que no
y que además no tenga otros bienes alt
pueda dinigirse la demanda en el caso de
ta se reduzca, ya que ello afec
lidad de los mismos. El dinero
sis por las monedas de los país
tema de tipos de cambio fiJos,
características. Asimismo, un
aceptación en tanto en cuanto se
paises que lo respaldan, y en
mercancías cuya producción puede
rentes, e incluso incompatibles,
cambiaría. La liquidez del referente
convertibilidad de las propias
tarta negativamon
• representado en




























siendo realmente relevantes los problemas expuestos para las

















Partiendo de las premisas obtenidas en los puntos antonio—
do la preferencia de un referente del sistema de tipo de
lo fijo interno respecto a uno externo, y de su carácter









r entre un grupo
en proporciones
lendo con la den
individual. Den







tro de esta Últi
proceder a crear






















tituir, paulatina o repentinamente, a las monedas nacionales
Lentes, dando lugar a
el propio sistema de
una “moneda anica”, que haga inne—
tipos de cambio fijos.









ta de lo indicado en el punto anterior, resulta no—
previamente a llevar a cabo comparaciones para de—
preferencia entre una “cesta de divisas” y una “mo—
dual», deba determinarse cual es esa “moneda indiví—
» que se asigna el cometido de referente del sistema.
La tenencia por una u otra opción va a responder más a
razones tipo “socio—económicr que a aspectos económicos es-
trictos. De existir entre las monedas nacionales de los paises
que participan en el sistema de tipos de cambio fiJos una Única




utilizada con frecuencia por todos, o la mayoría
para nominan sus operaciones comerciales, e iii-—
las mismas, esta moneda podría facilmente conver—
rente del sistema. Su condición de “moneda—gula”
determinaría que la política económica seguida por el país cmi---
sor de la misma Iba a marcar la
deberían adaptarso los paises
decisiones para articular una
todos los paises, y el desamo
estructurales compatibles cono
tema la necesaria estabilidad,
preeminente del país emisor de
dada la hipótesis planteada, ya
al que se hará reterencia en un
sustitución de las monedas nací




















































AdoDción de una moneda nacional como “moneda gula” del sistema
El problema surge, no obstante, cuando entre las monedas de
los paises del sistema existen varias (bastaría con que fuesen
dos) que gozan de una importancia y aceptación superior a las
demás, tanto dentro del propio sistema como a nivel internacio-
nal, es decir, el caso que se presenta en el ámbito de la Comu-
nidad Europea. En este caso, la aceptación de una de ellas pre—










1) Debe ser aceptada por los paises que tienen
menor importancia relativa, tanto en el ámbito
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cultad insal
paises que p







preferirán que se c
stema aquella moneda
nte, ya que tendrán,
grado de confianza,


























seguida pon el mismo no difie—
ra do forma importante con la mantenida,
como objetivo, por estos paises.
2) Debe ser aceptada como
o paises, cuya moneda goza de
Para estos paises si present
o deseada




















diferente a la emitida por elí
sistema, ya que esto supone ace
levancia de su propia moneda, y
propia la política monetaria
país emisor de aquélla, no pud
tandas llevar a cabo políticas
sean compatibles con una política
autoridades del país no articulan
establecimiento de mecanismos que por—














todos los paises a una
emisor de la moneda de
la aceptación do aqué--
n embargo, al problema anterior hay que sumar el
vado de la “pérdida de prestigio” que tal acep—
ón lleva aparejada tanto a nivel internacional
como a nivel nacional. Esta ra
demás, viene a determinar real
aceptar a otra moneda. Sumada
difícil que dicha aceptación
No obstante, no puede olví
de prestigio” tiene un coste
país que la sufra, ya que la
terentes transacciones entre
de uno de ellos facilita el
entre los mismos en mayor


































moneda, cuyo uso exige de “pasos intermedios”
por simple que sean, tienen un cierto coste y e
un acuerdo de ambas partes sobre el valor que
cada uno do ellos tiene esa tercera moneda, no







3) Debe alcanzarse un acuerdo sobre cual moneda
debe ser utilizada como referente del sistema.
Evidentemente, aunque se pudiesen solventar los
problemas expuestos en los dos puntos anteriores, el
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paso previo seria llegar a un acuerdo sobre cual de
las monedas existentes debe ser utilizada como mone-
da de reterenc la.
La elección de una u otra moneda vendrá determina-
da por los propios objetivos que se hayan propuesto
alcanzar los paises que forman el sistema de tipos
de cambio fijos, y especialmente los relativos a los
tipos de cambio y tasas de interés, por la interre—
lac iOn de los mismos con las medidas de política mo—
notaría y el hecho de que la misma va a ser dirigida
por el país cuya moneda se adopte, con Independencia
do que puedan existir mecanismos que permitan su ar-
ticulación condunta dentro del sistema.
De lo anteriormente expuesto resulta fácil deducir que el
acuerdo sobro cual debe ser la moneda de referencia del sistema
de tipos de cambio, y logran que la misma sea aceptada por los
paises emisores de otras monedas cuya relevancia» a nivel In-
ternacional son dos caras de la misma moneda, y presentan im-
portantes inconvenientes que se podrían traducir en tensiones
dentro del sistema que afectasen a su estabilidad e, incluso,
forzasen a alguno do los paises a abandonarlo.
Utilización de una moneda común», no nacional, como referente
Una situación diferente seria la de establecer como “moneda
guía” una nueva moneda, en cuya creación participasen todos los
paises que integran el sistema de tipos de cambio, y que coe-
xistiese con las monedas nacionales.
En principio, la aceptación de dicha moneda por la totalí--
dad de los países no deberla presentan más problemas que los
827 —
derivados de su utilización a nivel nacional (por las implica---
clones que tendría sobre la liquidez de cada país, y sus erec-
tos inflacionistas, así como los derivados de los “hábitos” de
cada país, que afectarían a su utilización real dentro de los
mismos). Tanto los paises emisores de monedas “relevantes” como
los paises que hemos considerado “menores” participarían en su
creación (si bien, lógicamente, serian los primeros los que es-
tablecerían las pautas a seguir). Los acuerdos que se adoptasen
sobre su creación determinarían, implícita o explícitamente, su
aceptación por los paises del sistema, no viéndose afectado el
prestigio» do ningún país, ya que todos ellos son responsables
de la moneda creada.
Pero considerar que, una vez determinada la creación de una
nueva moneda”, que coexista con las divisas de los paises que
forman parte del sistema de tipos de cambio fijos, pueden que-
dar superados los problemas derivados de la aceptación por la
totalidad de dichos paises, lleva inmediatamente a analizar los
problemas que deberían superarse para su creación.
1) La nueva




moneda deberá tener un valor, respec—
tablece la referencia de las restantes
tema, y que vendrá determinado por los
adopten sobre su creación y emisión.
tener dos vertientes:
* A nivel interno la
un alto grado de
evitándose con e
contra del deseo
tema de tipos de
“moneda cOmún” debe gozar
estabilidad y fortaleza,
lío tensiones que irían en
de mantenimiento del sis-—
cambio fijos (la recomen—
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dación de mantener su valor al
la moneda más fuerte de las ex
tro del sistema contituye una
logro de este objetivo>.
* A nivel externo, en el
existencia de un alto
de los tipos de cambí
no debe experimentar
res a las experiment
monedas nacionales,
miento de una moneda




que hemos supuesto la
grado de volatilidad
o, la “moneda común”
fluctuaciones supenio—




Si la “moneda común» ha tenido algún tipo
dente, su valor vendría determinado por
cia derivada del
común» constituye
del sistema, su va
diendo a parámetros
actividad económica,
tema, de los distint
régimen do tipos de c
el valor que se estab
deberá ser sostenible
la articulación de la
mantener, y los obJet
mismo. Sin embargo. si dicha “moneda
la expresión inicial del referente
Ion deberá ser establecido aten---
comunes y representativos de la
tanto dentro como fuera del sis—
os paises que forman parto del
amblo fijos. En cualquier caso,
lezca para dicha “moneda común»
en el tiempo, y compatible con
política económica que se desee
ivos de la misma.
2) Para lograr el grado de estabilidad deseado, y




nac tonal deben establecerse normas estrictas sobro
su emis lón, de forma que se garantice su valor de in—
tercambio (no contemplándose, en estos m
problemas derivados de su utilización gen
cada uno de los paises del sistema, al no
se, en el estadio en el que se encuentra
la transformación de esta “moneda común”
neda Única”, que veremos posteriormente).
La creación de esta »moneda común” puede res
a emisiones autónomas, derivadas de acuerdos o
establecidas, en función de ciertos parámetros
minados con anterioridad, o realizarse en sust
de reservas de los paises del sistema, que rec
























El primer caso implica que la
común” afecta a la liquidez del
1 global como nacional), por lo
ir acompañada con una reducción
interna, si no se desea generar
tas.
3> Los problemas derivados de la emisión de esta
moneda común” llevan a considerar la necesidad de la
existencia de una institución monetaria común y autó-
noma, diferente de los bancos centrales nacionales de
cada país (aunque coordinada con ellos), y que en las
diferentes opciones anteriores no se ha considerado.
La creación de esta nueva moneda implica que deberá
existir un nuevo tipo de interés, determinado por una
política monetaria diferente de todas las mantenidas
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por las autoridades de los paises que integran el me-
can ismo de tipos de cambio fiJos ya que, aunque deba
acercarse a la mantenida por el país que tenga la mo-
neda más fuerte dentro del mismo, no ha de ser idén---
tica a ella, tanto más cuanto este país puede variar
con el tiempo, al ser sustituido por otro.
La articulación de esta política monetaria diferen-
ciada, y el riesgo deque consideraciones nacionales,
de índole muy diferente, puedan afectan al proceso de
creación y emisión de la ‘moneda común» aunque se lo-
graso la total independencia de las autoridades mono---
tanias respecto de sus respectivas autoridades poií—
ticas, parecen aconsejar la creación de una autoridad
monetaria común, independiente tanto de las autorida-
des de los paises miembros, como de las instituciones
comunes que pudieran existir, encargada de la emisión
de esta “moneda común», con el objetivo de mantener
su valor estable, y con el grado de fortaleza desea-
do.
Considerados los problemas de aceptación a los que tendría
que enfrentarse una moneda nacional para convertinse en la “mo--
neda guía” del sistema de tipos de cambio fijos, superiores a
los que se presentan para la adopción de una nueva moneda como
moneda común% y no dependiendo la creación de esta última más
que de la voluntad de los paises miembros de mantener su valor,
lo que no presenta, en principio, mayor dificultad que el logro
<Leí obJetivo de mantener de forma indefinida un sistema de ti-
pos de cambio fijos, parece preferible adoptar la nueva moneda
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que servirnos de alguna moneda nacional existente. La necesidad
de establecer el valor de la nueva moneda no constituye un obs-
táculo a su implantación, y la conveniencia de crear una instí--
tución monetaria independiente, que tuviese encomendada la cmi---
sión de la misma, aunque encontraría detractores por la pérdida
de soberanía de los paises miembros, ante la consecuente pérdí--
dado autonomía para articular una política monetaria propia,
seria más facilmente aceptada que en el caso de que esa misma
situación se presentase, siendo otro país, y sus autoridades
económicas, el que impusiesen su política monetaria a los res-
tantes paises, en función de sus propios obJetivos nacionales.
Sin embargo, como vimos al analizar las propuestas alternativas
al “Informe Delors”, en el capitulo sexto, las “condiciones” de
los paises para aceptar dicha “moneda común” puede suponer que
su implantación no sea conveniente.
Las “cestas de monedas
”
Como vimos en el capitulo séptimo, cuando analizamos la
evolución “forzada” que en materia monetaria experimentó Europa
hasta 1.977, la inestabilidad de los tipos de cambio, y la in-
suficiencia de las monedas nacionales para servir de referente
estable a un sistema de tipos de cambio fijos, Junto a los pro-
blemas de los patrones de tipos de cambio basados en el oro, y
la inexistencia de otras mercancías capaces de servir de refe-
rente, llevan a intentar establecer otros mecanismos que sirvan
de punto de referencia estable a las transacciones internacio-
nales. Utilizar conjuntamente varias monedas (ponderando su
participación atendiendo a criterios preestablecidos), de forma








variabilidades individuales de las vn
mecanismo que meJores resultados ha
ponderados de monedas, como vimos
de divisas’, o ‘bolsas de monedas
istema bancario ante la inestabilí











































1, con su European Composite
Jes de siete monedas (el do--
ma e irlandesa, la lira ita--
holandés y el manco alemán),
que se componía de cant ida—
lar estadounidense, la libra









a ser en el campo instituc
n las dos ‘cestas de moneda
perduran: los Derechos Es
Monetario Internacional,
(ECU>, en el Sistema Monetario





















ría”, y la UCA, en el ámbito agrícola). Será el análisis
estas dos “cestas de divisas’ el que nos permita comparar este
mecanismo con la implantación de una ‘moneda común”.
Los Derechos Especiales de Giro <DEG) se crearon en el año
1.968, mediante una enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional, como un activo de reserva que permi-
tiese logran una mayor liquidez internacional <al sumarse tanto









internacionales que se instrumentaban dentro del Fondo Moneta---
río Internacional). Estos nuevos actí
unidad de cuenta del Fondo Monetario
pago de general acep ación (aunque
la asignación de los mismos durante
interés (que inicialmente se sltuab
promedio de tipos de interés de las
también se configuna on en depósit
promiso general para su aceptación).
lo anterior, los Derechos Especiales
referente del sistema monetario de Bre

































vos, se convirtieron en la
internacional, en medio de
t condicionada en función de
su creación), cuyo tipo de
a entre el 1 y el 2 Yo) es el
monedas que lo componen, y
n o de valor <nacido del com--
Sin embargo, pose a todo
de Giro no constituían el
tton Woods, que tenía al
de patrón cambios—oro, en
precioso actuaba como referente dítimo.
Especiales de Giro se constituyeron en un ac—
e igualó al del dólar americano, sin que exis—
real del mismo (fuera del convenio alcanzado
Sin embargo, la segunda devaluación do dólar
que, al año siguiente, se abandonase la pan—
con la div isa americana y el valor de los De--
de Giro quedase referido a una “cesta de di—
por las monedas en las que se financiase, al
comercio internacional (por lo que la peseta,
rmaba parte de dicha ‘cesta”, Junto a otras
iban desde el dólar americano, con una par—
36, hasta el rand sudafricano, con un 1 Yo~ pa--
o alemán, la libra esterlina, los francos bel—
yen Japonés, la lira italiana, el dólar cana—
las coronas sueca, noruega y dane—
1 dólar australiano>. En 1.978, la
el florín holandés,
chelín austr iaco y e
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cesta entra en crisis y dos monedas (el rand sudáfnicano y la
corona danesa) dejan de
dose a la misma el rigal,
embargo, las tensiones
mantener una composicí
cesta de monedas se red
lar estadounidense (con
ticipación del 19 36)
el yen Jap nés (con
firmándose ~ñ 1 986
cho Especial de Giro
cos, 33,4 yenes, 1,02
El gran peso del
que la osc ¡aciones
mitan un grado 1
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pación en la misma
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y el nial iraní. Sin
monedas no permiten
por lo que en 1.980 la
impont ntes: el dó—
alemán <con una par---
el franco francés y
13 36 cada una), con—-
estabiecerse el Dore--
a las cinco más a




a suma de 0,452 dólares,
os y 0,0893 libras ester
americano en este actí
cotización de esta dlvi
te al valor del Derecho
problema al que debe e
“bolsa de monedas»: el
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o limitada, de la misma impide
su desarrollo, y puede afectar a su estabilidad.
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Ninguno de estos tres aspectos fueron resueltos to
al implantarse la Unidad de Cuenta Europea (ECU) en el
t a 1 me n te
Sistema
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de la “cesta de divisas”
las o componían no lo fueron
o p la al sistema, y la utí—
taba limitada, en muchas oca--
muchos paises. Sin embargo,
anticipaban en la ‘<cesta”, a
paises a la Comunidad Euro—
el ECU es obligat ial,
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el esquema on 1
anteriores, iban
de “arrastre» de
su mayor ponderación. Por último, la aceptación del ECU en el










limitada en el ámbito oficial de algunas naciones.
No obstante, la Unidad de Cuenta Europea sumaba a las fun-
clones de unidad de cuenta, medio de pago y depósito de valor,
lado referente del sistema, introduciendo dentro del mismo un
componente respecto al cual deberían ser estimadas las oscí la--
clones de las divisas que participaban en él. Su valor nacía de
las monedas que lo ta
un compromiso; per 5
fiJ05 los tipos de 5
virse del valor de
des y iac iones
componían,




y su acep c









neficlaba de [u. estabilidad que se lograse dentr
y al mismo tiempo lograba la flexibilidad sufic
guir al conJunto de monedas en su fluctuación
monedas que no participaban en el mismo, lo que
ble con un referente externo, y hacerlo en menor












Vemos, por tanto, que la composición de la ‘cesta de mone-
das”, tanto en lo que se refiere al número y calidad de las di-
visas que participan en ella, como a la ponderación dada a las
mismas dentro del conjunto, constituyen aspectos esenciales. La
participación de todas las monedas comunitarias dentro del ECU,
que no dentro del mecanismo de cambios, está dirigida más a su
aceptación generalizada (tanto dentro de la Comunidad como fue-
ra de ella) que a obtener el referente idóneo para establecer
un sistema de tipos de cambio fijos correcto. Sin embargo, aún
con estas salvedades, una “cesta de divisas” va a eJercer su













ia que una moneda individual, independientemente de que
sea una moneda ya existente o una creada a tal fin. Nr)
lo anterior, el mantenimiento en el tiempo del sistema
la “cesta de monedas” de forma indefinida, introduce
o incertidumbres que, tarde o temprano, afectan nega---
a su credibilidad, con lo que su aceptac iOn so verá
no permitiendo su expansión, mientras que unas mono--
icipantes en la misma adquieren una relevancia superior
tenían inicialmente, y seguramente superior a la que
logrado de no estar integradas dentro de la “cesta”.
Tomando los difere
guía de elección en los









- Desde el punto de vista del conocimiento del valor
en cada momento del tiempo, dado que el mismo se determina
mediante las cotizaciones en el mercado de cambios, resul-
ta igualmente posible conocer el valor que adquiere la mo-
neda individual que la “cesta de divisas», no siendo éste,
por tanto, un aspecto esencial para determinar la prefe-
rencia entre ambas. La comparación entre dos situaciones
diferentes en el tiempo se lograrla, en ambos casos, me-
diante la simple observación de las cotizaciones respecti-
vas
Sin embargo, las variaciones individuales de las monedas
nacionales, así como las medidas que deben adoptarse para
reducir los efectos sesgados que pueden producirse dentro
de la “cesta de divisas” (como vimos al consideran el fun-
cionamiento del ECU como indicador de divergencia del Sis--





bien puede obtenerse facilmente el valor de la “ces
mo referente, y las interrelaciones con las monedas
componen (especialmente dado el grado de informatí
de los mercados>, este conocimiento no es inmediato.
el contrario, la utilización de una moneda permite de
minar, con tal sólo conocen su valor y el de la moneda










estabilidad, en principio, seria mayor
de monedas que para una moneda común, ya
iones serian amortiguadas, y compensadas,
del conjunto,
mismas podría a











y la variabilidad excesiva de una de las
bsorberse sin que variase el valor exterior
divisas alterando los pesos de las dife--
El ataque especulativo contra la moneda
difícil de ser absorbido, por lo que debe—
didas para combatirlo, y evitar así que se





por que la m
y permanente
Ita evidente que una actuac
los paises del sistema para











a estabilizar en un momento del tiempo una
forma inmediata, una vez conseguido ésto
los ataques especulativos dirigidos contra
esa es la actuación que seria precisa para
Jeza de los cambios. Si existe la decisión
moneda, para de
enfrentarse a







table la “moneda común” los mecanismos que lo hacen posi-
ble son más operativos, o al menos igual de eficaces, que
los que se dirigen a mantener las paridades de las monedas
nacionales respecto al valor central de la “cesta de mone-
das”. La opción de establecer una cesta fuerte” (formada
por unas pocas monedas o estableciendo factores de correc-
clOn automáticos que impidiesen su desviación de un valor
dado) entraflania problemas aún más complejos.
A lo anterior habría que suman los mayores efectos nega-
tivos que el abandono del sistema por parte de alguna mo-
neda tendría en el caso del sistema basado en la “cesta de
divisas” que en el sistema de »moneda común”, ya que mien-
tras que en el primer caso siempre seria preciso redefinir
la composición de la “cesta”, lo que podría afectar a su
aceptación y estabilidad, la existencia de una “moneda co-
mún” podría absorber ese abandono, incluso, sin que fuese
necesaria modificación alguna dentro del sistema, siempre
que los paises que permanecen en el mismo tengan el poten-
cial suficiente para respaldar a la moneda creada, o a la
moneda nacional que le sirviese de »guiat
— Lógicamente, la moneda común tendría, en principio
una mayor independencia respecto a las monedas del siste-
ma, ya que las fluctuaciones de éstas serian consideradas
como desviaciones de la paridad, debiendo sen corregidas y
no afectando al valor de dicha moneda común. Pero esto no
tiene por qué suceder respecto a otras monedas externas al
mismo, ya que los efectos de estas últimas sobre alguna de
las monedas que componen la “cesta” puede verse compensa-
do, total o parcialmente, por un efecto de car&cter con—
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tranio, o una carencia de efecto, sobre otra u otras, mo-
nedas del sistema.
Sin embargo, es preciso no olvidan los diferentes efec-
tos que tienen las fluctuaciones de terceras monedas sobre
las divisas que componen la “cesta”, que se traducen en
tensiones dentro de la misma, llegando a obligar a la mo--
dificac Eón de los tipos centrales de paridad <que afecta
negativamente al objetivo de fiJeza de cambios que se per-
sigue) e, incluso, pueden llevar a alguna moneda a abando-
nar la disciplina cambiaría, como hemos visto en los ante-
nones capítulos.
— Las interrelaciones de la “bolsa de divisas” res—
pacto a las dii’
aceptablemente














erentes monedas que la
conocidas y, por tanto








forma exacta, o lo basta
Cualquier medida que se
nte, y afectar negativamen
incluso, a la moneda común.
nacional como “moneda—gula»
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tendrá unos efectos que
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La implantad
implicaría un









alteraría las estructuras de oferta y demanda de esa pro-
pía moneda, pudiéndo hacerla perder algunas de las cualí--
dades que sirvieron para su elección como tal. Asimismo,
resultaría dificultoso lograr que sus efectos fuesen horno--
géneos sobre todas las monedas, al verse las mismas afec-
tadas de diferente forma, en función de su propia relevan-
cia, hasta esos instantes, y de que la moneda utilizada
como común” fuese, o no, utilizada de forma habitual por
el país en cuestión.
El efecto sobre la liquidez del sistema, y su diferente
influencia en cada una de las economías (en función entre
otras razones del comportamiento de las diferentes mone-
das nacionales) también podría ser esgrimido en contra de
la adopción de una “moneda común” frente a la adopción de
una “cesta de divisas” como referente, tanto más por los
nocivos efectos que tienen las tensiones inflacionistas
sobre las economías, y su desigual influencia en las mis-
mas, como veíamos en los primeros capítulos del presente
trabajo doctoral.
Ambos aspectos perderían relevancia en un proceso en el
que la implantación de una moneda común’ fuese tan sólo
un estadio intermedio en el camino de la implantación de
una “moneda única”, ya que permitirla detectar los efectos
adversos de la nueva moneda y corregirlos previamente a la
sustitución de las monedas nacionales. Sin embargo, como
ya se indicó, este aspecto tuvo su reflejo en el Plan Do—
lors, en el que se desechaba la idea de una “moneda para--
lela» emitida conJuntamente con las monedas nacionales,
e iniciando un proceso do “expulsión» de las mismas, ya
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que la amenaza a la estabilidad de precios que ello lleva
aparejado, Junto a la posibilidad de aumentar la dificul-
tad para coordinar las políticas monetarias nacionales,
necesarias para avanzar en el proceso de unión monetaria y
económica, lo hacían desaconsejable, siendo preferible dar
directamente el paso hacia la moneda única.
— Desde el punto
desea lograr la estabilí
de una “moneda coman»
divisas”, se ve afectad
ción que tendrían ambas
ta el número de paises
yor complejidad en la
deriva del mismo, y de
tema por parte de algun
Aunque, en pr inc Ip lo,
tan un sistema en el que
da, la propia moneda, que
da de un país extranjero,
fuera del ámbito de
cas y monetarias del
sado en la formación
constante coordinac ió





de vista del &mbito en el que se
dad de los cambios, le. utilización
como referente, o de una “cesta de
a por le. dificultad de la acepta—
opciones a medida que se incremen—
participantes, así como por la ma—
instrumentación del sistema que se
1 mayor riesgo de abandono del sis--
o de ellos.
siempre resulta mas fácil implan—
participe., en mayor o menor medí—









ta de divisas’ e
idas que afectan
así como una vigilancia g
indirectamente,
tiempo, aumentand
o se intenta la
ya que la toma
tenor en cuenta
aquellas medidas que los afectan
resulta difícil de mantener en el
dificultad de forma notable cuand
ción del sistema a nuevos paises,
sionos se hará más compleja (sin











blemas que se generan por las diferencias que pudieran
existir respecto a las distintas situaciones económicas do
los nuevos paises en relación con los que ya pertenecen al
sistema>
Asimismo, el Incremento del nflmero de paises participan-
tos en el sistema de tipos de cambio fiJos aumenta la po-—
sibilidad de que alguno de ellos, en un momento dado, se
vea forzado, o considere conveniente, abandonarlo. Como se
intenta dejar patente en el siguiente apartado, dados los
diferentes efectos que tendría ese abandono, según se hu-
biese implantado una “cesta de divisas” o una “moneda co-
mún», siendo menos desfavorables en este último caso, la
implantación de un sistema basado en una moneda común» va
a permitir su ampliación con menores riesgos para su esta-
bilidad y permanencia en el tiempo que si se contra en una
“cesta de monedas”.
A la vista de las razones anteriormente expuestas, en lo
relativo a las interrelaclones de la “moneda común” respecto a
las monedas nacionales, un sistema de tipos de cambio fijos
centrado en una “cesta de divisas” parece preferible a aquellos
basados en una “moneda común”, debido al desconocimiento de los
efectos ciertos que la implantación de la “nueva moneda» puede
tener sobre el conJunto de la economía y cada una de las econo-
mías nacionales, y en particular por los efectos negativos que
sobre la liquidez del sistema podrían presentarse, agravando
los problemas inflacionarios y dificultando la necesaria con-
vergencia de las políticas monetarias. En cambio, los restantes
argumentos parecen recomendar que sea una “moneda común” cl re-
— 844 —













del valor de las monedas
parte del sistema, y log
evitando tensiones cambiar
r en modificaciones de las
a el obJetivo que se persí
parte de alguna de las mo
endo ésto un efecto negatí
en el caso de existir una
e una “moneda común”. A el












que la mayor complejidad en la toma de decisiones
traduzca en mayores riesgos para su permanencia en e
su credibilidad.
Por lo tanto, resulta preciso analizar los efect
bIes de la implantación de una ‘moneda común” sobre
mías nacionales, así como sobre el conjunto de la e
sistema, y establecer si de su existencia se deduce
donde. de su implantación o si, pon el contrario,
dos que de la misma se deriven superan los efectos
y es posible compensar parte de estos últimos median
cuiación de medidas de política económica compatí























centrarnos en los dos aspectos principales que se ven afectados
por la Implantación de la “nueva moneda»: los Estados naciona-
les, como emisores de las monedas nacionales; y la actividad de
la moneda dentro de la economía.
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Como ya hemos visto en
tituye en el emisor de
1 dc liquidez de la oc
y la articulación de
regular la cantidad
amente, o bien influ
el tipo de interés
vos de política económica
bí 1 idad de precios dentro
de la economía, que permita
sus objetivos de política ec
serie de gastos, de mayor o
deben financiar mediante de
agentes económicos mediante
mediante la obtención de ot
portancia>, bien en el mis
realizan, o bien en períodos










anteriores, el Estado se
del país, mf luyendo en el
ante dicha emisión dc mo--
política económica dirigí--
xistento en la misma, bien
precio que se paga por el
para obtener los objetl-
,en particular, la esta-
decrecimiento sostenido
su desarrollo. Para po
onómíca el Estado debe
menor importancia y cua
tracciones de renta al
la recaudación de tribu
ros ingresos públicos
mo periodo en que dicho
posteriores.
Deuda P~bli
sos, y cuyo principal deberá ser
menos próximo a quienes la suscrí
ingresos para hacer frente a los
de llevarse a cabo los mismos (s
otros> su financiación se llevará
moneda, en lo que se conoce como
la exclusividad en la emisión de
los Estados financiar sus gastos



























btener suf ic lentes
gastos que se desea
in disminuir en igua
a cabo mediante la
“seftorlajet Es pr
moneda la que va a
mediante la misma.








interés de la economía. 5 In embargo, como ya se indicó ambas
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formas de financiación de los gastos públicos tienen efectos
sobre la economía: la “monetización del gasto” se traduce, con
mayor rapidez de la deseada, en incrementos inflacionarios, co
mo consecuencia de la pérdida de valor del dinero emitido; el
endeudamiento excesivo y persistente tiene su refício en una
elevación de los tipos de interés que afectan negativamente a
la inversión real de la economía y, con ello, a su crecimiento.
No obstante, estos efectos negativos que pueden presentarse, a
través de su instrumentación se pueden alcanzar en un determi-
nado periodo objetivos de política económica, o hacer frente a
dificultades coyunturales, que no sería posible afrontar dc no
disponer de los mismos, ya que en oste caso l~abria que sacrif’i--
can otros obJetivos igualmente deseables para lograrlos. Por lo
tanto, una utilización “racional” de estos mecanismos se podría
considerar como deseable, pero la dificultad radica en determí--
nar los términos de dicha racionalidad” en su utilización.
Los Estados, por tanto, deben establecer unos tipos de in-
terés o unos niveles para la oferte. monetaria, compatibles con
los obJetivos económicos que desean alcanzar, es decir, deter--
minan las bases de la denominada politice. monetaria. Si renun-
cian, total o parcialmente, a la exclusividad de emisión de mo-
neda están renunciando a articular una política monetaria indo—
pendiente y, con ello, a la posibilidad de financiar sus gastos
mediante el “señoniaje”, o a establecer un sistema de tasas de
interés que estén determinadas por el “servicio de la deuda pu—
blica”, que es la “pérdida de soberanía» que se esgrime siempre
que se discute el problema de la implantación de una unión mo-
netaria. Las posibilidades de actuación de las autoridades eco-
nómicas quedan restringidas a la utilización de pollth-n.s fis
— 847
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rían desajustes presupuestarios que se traducirían en modifica-
ciones de los tipos de interés, y con ello en flujos c or ncc t o
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res de capitales. Pon lo tanto, que un Estado que desee mante-
ner una política monetaria autónoma sólo puedo deberse a alguna
de estas dos causas:
* O desea imponer su política monetaria a la
totalidad de los paises del sistema, lo cual no
tiene pon que ser asumido sin ninguna contra-
pnestac ion por los demás paises ni aún en el ca-
so de que se adoptase como “moneda anica” la del
país en cuestión.
* o no existe intención de mantener alguno de
los compromisos de forma permanente, bien el re--
lativo al mantenimiento de los tipos de cambio,
o bien la libertad de movimientos de capitales.
No obstante, el país participa en el sistema en
tanto obtenga beneficios del mismo.
Por lo tanto, vemos que
como argumento en contra de
mún” (y mucho más cuando se
única”>, se deriva del comp
tipos de cambio fiJos en un
de capitales, por lo que la
“moneda común” no se impiant
a determinar el rechazo a la
prestigio nacionaV, que en
pro en el momento de tener q
de “chauvinismo económico”,
la cesión de soberanía que se alza
la implantación de una “moneda có—
plantea la creación de una “moneda
romiso de establecen un sistema de
contexto de libertad de movimientos
misma se produce de hecho aunque la
e. Son otras cuestiones las que van
implantación de la moneda, como el
épocas pasadas se presentaba siom--
ue llevar a cabo una devaluación, o
en el que lo nacional debe primar




nacional”, en el que cualquier medida que precise
cía <Le las autoridades nacionales debe represent
cío propio que ajeno, y siempre que sea posible
cional, a expensas de los ses ha
Comunidad Europea a esta ac n fu
obJetivos parciales de 1
propuestas de otros paise ón
vez, las presentadas por
para el conjunto del síste
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como seria deseable, si no para
permitan lograr esta posición de
Si la participación en la Mc
te dirigida a lograr una estabil
actuaciones a los paises que en
garantizase este objetivo, no ex
sistema sobre la implantación de
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e forma que se
ninguna ventaja de este
neda común, y los ríe>s--
tensiones entre las mo—
nedbas que componen la “cesta serian aspectos que no tendrían
un efecto tan negativo
Si el objetivo es
tipos (le cambio parcia
de Implantarse dicha moneda comfln.
mantener a la economía en un sistema dc














dablemente la utilización de una “cesta de monedas” es más fío-
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situación. Unido todo e
a existencia de diferent
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tea míe ritos basados en la “pérdida de soberanía” de
Efectos sobre la economía
Sí la emisión de una nueva moneda
sobre la actuación de los emisores de
existentes, igualmente tendrá efectos
en que los mismos actúan. La creación
nc a Introducir en la economía un nne
tiene importantes efectos
las monedas nacionales ya
sobre el ámbito económico
de esta nueva moneda vie—










soluta, con un esquema de tipos de interés, según los plazas y
niveles de
las moneda















































endria en cada uno de
os diferentes efectos
traducIrían en diflcu
ia para obtener un si
tringirse la emisión de
cambio respecto a cada una dc
nc la en la economía supone que,
as restantes monedas, se 1 ncre-
lo que supondría un estimulo al
onario, yendo en detrimento de
nzar, y poniendo en peligro el
cambio dentro de la zona de es--
que se generarían en los tipos
laterales de las monedas exis
os que dicho proceso inl’lacio-
paises (a lo cual habría que
sector real de la economía,
para lograr la convergencia
estable). Para evitarlo debe-
las monedas nac lonales en igual
porcentaje que la liquidez que se crea mediante la emisión de
la nueva moneda.
La art icuiaclón de todo ¡o anterior exige, si se desea [o—-
grar un sistema eficiente y eficaz, la creación de una institu-
ción monetaria, que vele por los objetivos de estabilidad de
precios no sólo a nivel nacional, si no también en el ámbito
del sistema, mediante la articulación de los tipos de interés y
la oferta monetaria global, sírviéndose para ello de las potes-
tades de emisión de la “moneda común”, con total independencia
tanto respecto a las autoridades de los Estados miembros como
de las propias autoridades supranacionales que pudieran esta--
b lecerse.
Mientras que en el apartado dedicado a la “moneda. Ónica” la
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conclusión a la que se llegará es que dicha institución nioneta-
ría debe tener la consideración de un “banco central único”, en
el estadí o de una moneda común”, basta con que se garantice la












































































es a garantizar el
oferta y regulando











ica monetaria que ella realiza.
¡nOn” se determina en el mercado,
lendo respaldado por la totalidad
s bien la autoridad monetaria debe
no” respecto a las restantes monedas
supone que sus decisiones afecten directa-
s nacionales. Por esta razón, el problema
istema debe quedar claramente salvado ya en
On de la “nueva moneda”: su aceptación de--
por parte de los paises miembros, si bien
mediante parámetros abieti-
no aumentar la liquidez del sistema así como
los paises participantes en el mismo, pero
su emisión debe verse condicionada
vos que permitan
la absorción por
siempre atendiendo a que su creación debe ser continua, respon--
diendo a parámetros objetivos, y tener una expresión material,
que permita su uso por los diferentes agentes económicos (cvi--
tándose así que se transforme en un mero activo de reserva su>
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itt II idad en
choz Especí
la economía doméstica, como sucedió con los Dere-
ales de Giro del Fondo Monetario Internacional). Pa-
ra lograrlo, tras una asignación
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de una “moneda fuerte
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1 o n es
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1 vamente
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binación de emisiones autónomas der 1 vadas de los acuerdos y
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nados con anterioridad,
ción de reservas de los
sustitución de las propí
normal desarrollo de la
ónica formula para impía
generar tensiones inflac
pos de cambio fijos y II
pone aceptar que la ms
función de ciertos parámetros determí—
y de emisiones derivadas de la sustitu-
paises del sistema y, por tanto, de la
as monedas nacionales, permitiría el
nueva moneda. Aceptar que ésta es la
ntar realmente la “moneda común>’, y no
lonistas, dentro de un contexto de ti-—
bertad de movimientos de capitales, su--
taurac iOn de dicha moneda común es tan
una etapa hacia
pondrían en pci i
una “moneda única”. Otras
gro el objetivo de reducir
alternativas,















fijar los tipos de cambio, o bien
a una simple unidad de cuenta.
s que realmente se quieren alcanzar
de estabilidad de cambios y de pr
ertad de movimientos de capitales,
reduc irían a












































































a la baja en los
en una menor mf
de la economía,
se pierden en operado
o, como resulta lógico,
monetaria autónoma, si n
te con los objetivos que
una respuesta Inmediata



























t ol. a 1
icac la
en movimientos de capital meramente especulativos, como velamos
en el capitulo anterior a
tario Europeo de 1.992.
La utilización de una “cesta fuerte de divisas”, en la que
sólo participasen las monedas más estables del sistema tendría,
a mi modo de ver, un efecto de polarización del problema, en el
que se material izarían ataques especulativos contra una de las
¡analizar la crisis del Sistema Mone--
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monedas, reforzando otras. Traduc léndose, tal vez en menos
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si bien con la pos ibilí-
confianza en las otras monedas del
se consideraban “fuertes” fuese ya
paises cuyas monedas no se
nueva ~cesta de divisas” verían limita
intentase que no fuese de derecho), su
todos los mecanismos del sistema, rest
su “soberanía”, tanto o más que la “ces
que realizar al implantar una “moneda e
que las actuaciones que se derivasen de
to de la “cesta fuerte de divisas” se
de estabilidad por encIma de la que se 1
la “cesta” su propia moneda. Por lo que,
que monedas tendrían que formar parte de
dc divisas”, y cuales serian las actuad
integrasen en la
da de hecho (aunque se
total participación en
ringiendo de cIerto modo
lón” que hubiesen tenido
omún% y sin garantía de
1 correcto funcionamien—
concretasen en ventajas
ograrla de pertenecer a
ya la determinación de
la nueva “cesta fuerte
ones de las monedas que
— 856 -
quedasen fuera de la
las generadas por la
Lapreferencia entre
misma, presenta dificultades mayores que
implantación de una “moneda común”.
































os, en el contexto
capitales, es preferible al es
ado en la creación de una “ce
iones cambiarías dentro de la
como consecuencia del deseo
laterales, existirán siempre
Pero principalmente, por el li
an tanto un elevado riesgo
laterales, atentando contra
como de abandono por parte de
ta de divisas”, siendo éste O
nar la superioridad de la
ta de monedas», sobretodo























de permanencia, en el que
neda más del sistema, cuya
de la que tienen otras divis
sistema, es decir, no compí
ámbito doméstico; o bien,
como tal moneda común, al







misma que se su-
de mantener fijas
en un sistema con
echo de que dichas
de variabilidad de
el obJetivo que se
alguna de las mo--
Itimo efecto re le--
moneda común” res--







as de los pal--




cual debe poder ser utilizada dentro
de condiciones que la moneda nacional
clonal gozar de total e incondicional
las restantes divisas del sistema,
de los paises emisores de las mismas,
















































en el que la
de cada país en igualdad
y en el ámbito interna--
aceptación, al igual (lite
por contar con el respaldo
constituyéndose entonces
unidad monetaria, y pre
por tanto, que esta última situa—
le, a la mantenida provisionalmen--
común» como etapa intermedia para
Izado con posteriori-
la comparación entre
un sistema de tipos de
a, y el establecimiento
istencla de una ½oneda
lonales, sea la que de--
interna del si ma. Para ello recurrí--
izados hasta el momento
lidad de establecer con
lempo, de forma que los
é como una “señal” vAlí—
u grado de estabilidad,
zona de estabilización
del sistema, con lo que














a los argumentos u
sis, es decir, la pos
or en cada momento de
os puedan servirse de
lón de los mercados;
logro de establecer u
formada por los paises
mínimo las incertidumbre








mpida que actuaciones sobre la di
relevantes en el referente común
de conocer las interrelaciones















las divisas externas al sistema, que permitan tomar medí
rígidas a compensar los efectos adversos de cualquier ac
monetaria; y por último, la influencia del ámbito de
estabilización respecto a la preferencia de una u ot
como consecuencia de los efectos adversos que una
del mismo pueda tener sobre su sostenimiento en el
anterior se sumará el análisis de los posibles efec
liquidez del sistema y los “derechos de sefloriaje”,








en el caso de
5 i suponemos 1
cado de cambio
ninguna norma,










ar de ambas monedas en cada momento será de---
orma similar, al venir dado por el mercado
1 bien existe una diferencia esencial entre
moneda única” no puede ser definida respecto
nacionales de los paises del sistema, ya que
irán. Respecto a las monedas de los paises
pan en el sistema de tipos de cambio fiJos,
la “moneda común”, o en la unión monetaria,
a existencia de una “moneda única”, el mer-
s nos proporcionará su valor, no existiendo
en principio, que determine cual ha de ser
1 régimen que se desee adoptar (aunque si se
la idea de que no existe otro referente
internacional, el




Así pues, la existenc
zona de estabilidad ent
agentes económicos, al
sistema de -tipos de cam----
lón, bien libre o contro--
la de una única moneda dentro de la
raña una ventaJa indudable para los







más que un tipo de cambio por cada moneda exterior. A cam-
bio, sólo podrán operar en una moneda, si bien la existen--
cia de un sistema de tipos de cambio fiJos no deberla per---
mitir la presencia de beneficios derivados de [os cambios
de las divisas del sistema, por lo que la utilización de
una u otra moneda no debiera proporcionar, de cumplirse el
objetivo de fijación de los tipos, ventaja adicional algu-
na.
Asimismo, con la implantación de una “moneda única”, de-
saparecerían los problemas derivados de establecer, y lo
que resulta más difícil, mantener, un comportamiento (te
“divisa fuerte” para la “moneda común”, para facilitar su
aceptación. El comportamiento de la “moneda única” vendrá
determinado por la situación económica del conjunto de los
paises que forman parte de la unión monetaria, y la líber--
tad de movimientos de capitales podrá ser articulada con
una política monetaria común, sin la restricción de mante-
ner fijos los cambios internos.

























una “moneda Única”, ya que
fluctuaciones cambiarías, y
nómicos que se presenten no
en cada una de las monedas
ico, frente al exterior, en
obstante, los ajustes nece—-
esequilíbrios no podran ser
monetarias autónomas, por
lo que se deberán articular medidas de política presupues -—











causas de los mismos, teniendo dichas políticas una mayor




ortamiento de la. “moneda Ún
principio, en un estadio
lcr deberla estar si-













































o de seguir man
paises, por lo
preexistentes, quedando
omia de la zona de estabilí
lendo necesario dar a la mi
mayor que la que aconsejase
ue la “moneda Única» esta




que no seria necesario que














visa tuviese ningx~n Ix
rminase el mercado
e podría lograr una mayor eficacia en la distribo-
los recursos financieros.
aques especulativos contra la “moneda única” no
razón de ser, ya que no es preciso que mantenga
respecto a ninguna otra moneda internacional, ni
patrón” cambiarlo. Ahora bien, si se determinase
mismo en relación con algún referente internado-—
ta medida se intentase seguir manteniendo las mo—
a una “moneda común’, combatir losnac tonales
5 especul
junto
at ivos contra una sóla moneda resulta más
eficaz que si la economía en su conjunto tiene que enfren—







cuyos efectos y respuestas ante los mismos son
géneos dentro de cada país. En mayor medida,
especulativos serán especialmente nocivos cua
que una moneda tenga el comportamiento de dlvi
y se utílice una moneda nacional, respecto
puede devaluarse, como contrapartida del mismo.
Como último aspecto que contribuye a la mayor
de la “unión monetaria” frente al sistema de ti
bio fijos, con “moneda común», hay que destacar
de la misma el abandono de algún país presenta
dificultades que lo hacen desaconsedable, en
por los costes, reales y “ps ico icos” , que
lleva aparejados, y que da a la iOn monetar
rácter de irreversibilidad que ienen los s
hemos considerado con anter Asimismo,
de la unión monetaria de s 5,
relevancia fuese muy supe r
guiesen formando parte de m
ner efectos esenciales sob 1
que el país que abandonase




dose de la estructura
clOn de la nueva “moneda
yo valor seria más f4cil
































































— La independencia de la “moneda única” y sus ínter—
relac iones respecto a las diferentes monedas del sistema
no procede ser comentada, al haber desaparecido las mone-
das nacionales.~, por lo que ya no es posible que se pioduz-
can desviaciones respecto a ninguna paridad interna, ni
que se presenten efectos discriminatorios en el &mbitn mo--
notar lo.
No obstante, la implantación de la “moneda única” sí va
a tener efectos sesgados en los diferentes mercados y pal -
ses, como consecuencia de los diferentes puntos de partida
de las economías de los paises que forman la unión moneta--
ría. Por ello resulta necesario complementar esta medida
en cl campo monetario con un esquema de convergencia eco--
nómica, que acerque las posiciones de los diferentes pal -
sos, Junto a una coordinación de las políticas económicas,
para que las medidas adoptadas sean compatibles con la po--
lítica monetaria común, y dirigir parte de esas medidas a
corregir esos efectos discriminatorios que pudieran darse.
Dentro de los posibles efectos que pueden presentarse, y
que no resulta fácil determinar “a priori”, es preciso ha-
cer referencia (como ya sucedió al introducir el análisis
sobre la ¾noneda común> a los relativos a la liquidez del
sistema y al problema de los “derechos de señoriade” de
los Estados miembros. Respecto al efecto sobre la liquidez
del sistema, y su diferente influencia en cada una de las
economías, la “moneda Única” presenta la ventaja sobre la
“moneda común” de que al sustituir a las monedas naciona-
les no tiene por qué producirse (de hacerse correctamente




























posterior vendrá determinada por el
economía, realizándose en atención
vos de estabilidad de precios, en el
o sostenido y estable de la economía
oblema al que habra que hacer frente es
montante de emisión de la “moneda Únic
sustituir a las monedas nacionales en
-tanto, los tipos de cambio a los que
isma. La forma en que se lleva a cabo
as monedas nacionales por la “moneda
1 debe ser instantánea o pauLatina,














































































tiene efectos muy nega-—
la unión monetaria <y
ción del marco alemán
en la zona oriental, resulta un claro eJemplo de este pro—
blema>
Por lo que se refiere a la influencia sobre los “de re---
864
chas <te señoriade” de los Estados resulta preciso resal-
tar que los mismos siguen existIendo, en mayor o menor me-
dida, corno consecuencia de la emisión de la “moneda única”
por parte de la institución monetaria encargada de llevar--
la a cabo, por lo que el problema se restringe a lograr un
reparto de dichos ingresos, lo cual podría llevarse a cabo
atendiendo a parámetros objetivos como la participación de
cada país en el comercio internacional, ponderado por los
ratios de variación que haya experimentado el mismo cix el
último periodo.
-- Desde el punto de vista del &mbi
desea lograr la estabilidad de los cambios
ción de tina moneda única” no presenta, en
blemas adicionales a los existentes con la
una “moneda común”. El aumento del número
sumen a la unión monetaria incrementa la
articular políticas comunes, o compatibles
junto, lo que podría traducirse en un mayor




de paises que se
complejidad en













No obstante, los benef
de escala que presenta la
obable esta posible decisí
endo ser otros los aspectos
ón de Incorporarse a la uní
los sacrificios sociales
pudiesen determinar dicho
cabo el mismo, como ya se ha
efecto para la unión monet
por parte algún país que se crea
idos derivados de las
unión monetaria, ha—
ón por causas económí—
que, una vez adoptada
ón monetaria (y hacer
y económicos que ello
abandono. Aún de líe—
indicado anteriormen—
ar la en su conjunto no
tiene pci que~. ser re levante (y lo será tanto menos cuanto
— 865 —
mAs paises pertenezcan a
relevancia internacional
la misma, y menor el número y la
de los paises que la abandonen).
Vemos • por





























lón de una unión monetaria,
tuya a las monedas naciona--
el establecimiento estricto
os, en el que coex isLa una
nacionales de los paises de
nación de posibles efectos
y las monedas nacionales,
sin afectar a la liquidez
ir tensiones inflacionistas
establecimiento de la unión
monetaria sobre el sistema de tipos
comón ‘Y
Sin embargo, el carácter de 1
reJado la creación de una unión
de carácter económico como socio—-
meras etapas de su funcionamiento
ción de las economías nacionales
plantear fuertes reparos a su ad
soberanía” que ello supone, con
Utica monetaria autónoma, al e
económica nacional a objetivos
directo no siempre es apreciable:
terno al país> -total















y permitir que un
autónomo, fije las cond
la moneda que se deba ut















debe ser tornada la decís i ñu, se conoce que cualquier 1 uten Lo de
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abandonar dicha unión monetaria, una vez llevada a cabo la mis-
ma, va a tener unos costes difícilmente asumibles. Y eso, aun
que todos es tos costes deban ser afrontados, en prac t icamente
Igual medida, si se desea mantener otro sistema similar. Con
el lo, cualquier otro mecanismo que permita alcanzar alguno de
los objetivos que se consideran esenciales parece hacerse mflz
atractivo, sin considerar seriamente si la situación de transí--
toriedad que se derivaría de su implantación no haría estéril
el esfuerzo, eso si menor, que es preciso llevar a cabo igual-
mente, aconsejando finalmente afrontar el proceso inicialmente
rechazado.
La Moneda Unica
Una vez planteada la
tínica respecto al manten
bio fijos en el que coex
preferencia de
imiento de un s
ista una “moneda
tivas monedas nacionales, y de ésta !¶ltima sobre un sistema que
mantenga como referente una “cesta
cuantías ponderadas de las monedas
(sí bien para ello resulta necesar
real de mantener un sistema de tipos
mente con un régimen de libertad de
resulta necesario determinar las c
esa unión monetaria, así como los
plantación sea lo más eficiente posí
cada deseada, que se materializa
costes transaccionales entre los pal
netaria, eliminando los riesgos de
nes, al mismo tiempo que se reducen
de divisas” compuesta por
que participan en el mismo
lo que exista una voluntad
de cambio fijos, conjunta—
movimientos de capitales),
ondiciones que debe cumplir
requisitos para que su ini
ble, lográndose así la cfi--
ría en la reduce lón de los
ses que forman la unión mo—
cambio para estas operado




































ra todo el s
tos de capitales de car&cter especulativo
menos monedas sobre las que actuar, y sO
operaciones respecto a monedas externas
a las que no es preciso mantener, en prí
d determinada), e igualmente se reducen



















































en el que se gar
os de capitales y
y en particular





































sión de dicha moneda.
Surge, por tanto, dos problemas que deben ser resueltos
previamente a la implant>acion de la moneda única:
la cual tendría entre sus funciones la emí—
* La forma en que debe llevarse a cabo la sustituc ion
de las monedas nací ona les existentes hasta entonces, ya que
— 868
Sil implantación
tina, o bien en




puede Hevarse a cabo bien de forma panla--
un momento dado.
se afronte dicha sustitución va a
t.ario existente hasta ese momento.




El tipo de intercambio de la nueva mone--
da respecto a cada una de las monedas naciona---
les que desaparecen.
— El grado de liquidez, en términos de la
nueva moneda, que debe man-tener el sistema.
* El sistema de creación de
ciendo las normas que deben regir
lar los siguientes:
la nueva moneda,
su emisión, y en
es tab le--
part lcu --
— El organismo encargado de su emisión, y
sus funciones dentro del sistema.
— El régimen cambiarlo que
respecto a las restantes divisas
les.
va a mantener
1 nternac 1 oria—
La imolantación de la moneda Única
Como ya se ha indicado, la sustitución
cionales por la moneda única que se desea
varse a cabo bien instantáneamente, en un
del tiempo, o bien de forma paula-tina a lo
temporal . predeterminado o no. La ex is tenc
de las monedas na-—
implantar puede líe—-
momento determí nado
largo de un periodo
la previa de un sin-
— 869 --
tema de tipos de cambio de flexibilidad limitada va a facilitar
dicha sustitución, y la utilización de “cestas de monedas”, e
incluso una “moneda común», o “moneda paralela”, si no se pre-
sentan tensiones importantes en el periodo, permItirían que di-
cha sustitución se acercase a los niveles óptimos de intercam-
bio.
Sustitución instantánea













































































u t r odu zc an
problemas
no se correspondan con
fiJas las paridades entre
imitar su emisión para dar
estableciéndose un tipo
lías, a efectos de no al—
a diferente aceptación de
a nueva moneda se traus-
la misma, generando ten--
Cuanto mayor fuese el pe--
habría de que se presenlase
respecto a la nueva moneda si en
de alguna de las monedas nado--
a “moneda común” como una div isa
or se sumarian los problemas de—
de liquidez que la introduce iOn
870
de la nueva moneda
clal de alguno de 1
quidez est imularta
podría provocar, alterando la situación ini-
os paises, y como hemos visto esta mayor 11
las presiones inflacionistas, que como vimos
-tienen muy nocivos erectos, afectando de
uno de los paises, lo que atentaría cont
vergencla económica que resulta necesario
logro de una unión monetaria estable.
Todo ello aconsejarla reducir al máximo
Lucio, ya que no existen garantías de que el
do al finalizar el mismo sea superior al que
a cabo inicialmente, tanto más cuanto no exí
rienda en la coordinación monetaria anterior
½, la institución monetaria encargada de la
va moneda deberla asumir sus funciones desde
la emisión de monedas nacionales, y suspendí
clones respectivas de las mismas para evitar











mente. Por lo tan--





Un planteamiento diferente encontramos cuando previamente a
la decisión de adoptar una moneda única el sistema contaba con
una unidad de cuenta coman basada, bien en una “cesta de mo--
nedas”, o bien en una moneda común”.
En principio, la existencia de este referente común podría
Justificar la existencia de un periodo transitorio que permí-—
tíese tomar las medidas necesarias para adaptar a las economías
nacionales a la nueva situación, aprovechando que se conoce el
valor de Intercambio al que se va a producir el cande, y que se
estimarla a partir de las paridades centrales de cada moneda en
— 871
relación a dicho referente, o del
dentro de la banda de fluctuación
go, los efectos serian diferentes
monedaS’ o una “moneda común.
valor que las mismas tuviesen
respecto al mismo .Sin enibar -
.~egún ex ist lese Lina “cesta de
Exlstenc La previa de una “cesta de monedas
”
Una característica seguida
clOn de “cestas de divisas” es
terialidad real, así como que
mercados financieros, y sólo a
de los mismos. Por lo tanto, la
sólo se beneficiaria de la exí
divisas” de la experiencia que
de los paises cuyas monedas la
pectiva ponderación dentro de 1
coordinación de las políticas
var a cabo para mantener el sis
Sin embargo, la implantad

















a misma así co
monetarias que
tema.




lo en la const ¡tu-
no tienen una ma--
restringido a los
operaciones dentro
de la nueva moneda
a de la “bolsa de
sobre la economía
determinar su res--
mo de la necesaria
se ha debido líe—
moneda va a tener
los expresados al
más cuando dentro
suele admí t. ir una
que ahora no seria
de funcionamiento
la creación de mo--
cierta variabilidad a los tipos de cambio,
posible mantener, y que han creado hábitos
dentro de los mercados que podrían alimentar
vimientos especulativos.
No servirla, por tanto, la existencia previa de un sistema
basado en una cesta de monedas» para hacer más aconsejable la
implantación paulatina de la nueva moneda, debiendo recurrirse
a otros aspectos para determinar esta forma desustituicíón.
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oíl tica monetaria (y en particular de estabilidad de
diferentes a los que tienen los paises del sistema,
os 1 nd i vidual mente.
lantación de una moneda única a partir de esa “moneda
corresponde al caso de creación provisional de la
vimos al analizar la creación de una moneda parale -
bdetivo de convertirse en la moneda única del siste
supone, implícitamente, que esta última situación es
y preferible, a la mantenida provisionalmente. [a
omún” existente habrá podido ser utilizada dentro de
en igualdad de condiciones que la moneda nacional, y
to internacional será aceptada de igual forma que las
divisas, intentando que durante este periodo transí-
propio funcionamiento del mercado inicie un proceso
de las monedas más débiles en favor
izada de la moneda común”.
izar el problema que present
de la utiliza—
Este planteamiento hace
a la sustituibilidad de
El Droblema de la sustituibilidad entre monedas
primera dificultad que encontramos al plantear la sustí—
de divisas consiste en definir lo más exactamente posí—













das: el valor que
puede llevarlos a
estableciendo un
determinar que una moneda es
agentes van a aceptar esta
que harían al aceptar la
y cobros de forma indistí
la definición anterior, que
completa en sus términos,
relevante de la sustitucí
los agentes dan a cada
aceptar la utilización




nta en ambas mone--
es correcta en su
ya que no lene en
ón entre ambas mone-
una de ellas, y que
de ambas monedas pero
rm nos absolutos) de


















































de cada moneda en
y la generación de economías
de escala ante la existencia de
coincidirán para ambas monedas).
El valor de intercambio que 1
blezcan para ambas monedas puede
bio establecido entre las mismas,
si bien se moverá en valores cercan
por encima de lo que Justificarla
der 1 vados del cambí o de las monedas
esas transacciones • que no
os agentes económicos esta—
coIncidir con el -tipo de cam-
pero lo más probable es que,
os al mismo, diferirá de él
la existenc la de unos costes























































importante que esta cirenus -
indicadas anteriormente van
tiempo, los agentes pueden alte
entre ambas monedas sin que se
ación de los tipos de cambio
de paises en los que se utilí--
y el cercano, para España, ca-
das no nacionales, es una bue--
buen ejemplo de la disparidad
neda al establecer los precios





















en cuenta para logra
de sustitución pura
la condición de par




lidad de tipos de 1
dial de dinero que




r esa sustitución entre las
de monedas, basadas en el
idad de poder adquisitivo”,
dad de intereses” para reduc
entre los paises (siendo
inflación mayor cuanto más
ituclón entre las monedas, a











la misma al articular
oferta monetaria, determ

















dinero, tan 1 1 1 tar la Ja aceptación de las diferentes monedas a 1





























































































og o de la mi
de cambio Iii
rías intentan






















por el lado de la
expulsión de las mo-
a aparicIón de “mofle
cartera, las monedas
que pueden ser sus -
anteándose el pr o--
de dinero para lu-
de movimientos de
sma, así como las




o el ocio, o bien
n de hábitos en la





















deduc i rse las difí-
de monedas conlíeva
y, en defInItIva, la importane la que tiene la actitud que adop--
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ten los agentes económicos para llevarla a cabo, junto a los
diferentes aspectos
ser planteada. Así,








































































































no supone una co
ese “valor de
entre las mismas






ta con las monedas
esa sus
serán
una de el as
ecimiento de
aceptado”


















sus deudas, y no como
toridades económicas.
r es el valor que para
onómicos , lográndose
“valor de lntercam--
lo a la emisión dc
n -total convencí-
u el intercambio de
ucede en el interior
y las monedas francio—
es tidependiente de la cmi-
1 1, lo cí¡a 1 pod.r la que—-
un sistema de tipos de
por dichos agentes eco-
tidición suficiente al no te—
intercambio” con el tipo de
(pudiendo su existencia ser,
a sustituibí l ¡dad)
podemos ya establecer una
monedas que incluya los di—
venimos realizando, y esta-
ntar una moneda única utili
que exista una “moneda co--
nacionales, e iniciando un
r)rUces o dc sus t 1 tuc iOn cnt re éstas y aquélla, o 1 levar a cabo
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~u Implantación instantánea, entendida como la creación <le 1w
moneda dulea en el período más breve posible, sin recurrir a iri.
ut i 1 izac lón de un sistema de “moneda paralela”.
Así, la sust ituibí 1 idad de monedas se logrará cuando dos, o
más monedas, sean aceptadas por sus usuarios en igualdad de
condiciones, realizando sus pagos y aceptando el cobro de sus
deudas de forma indistinta en cada una de ellas, a un valor de-
terminado que se mantendrán en el tiempo mientras no se prodiíz -
ea una alteración de los tipos de cambio de paridad entre esas
monedas. Dichos tipos de cambio se mantendrán fijos, existiendo
en la economía libertad de movimiento de capitales.
Para lograr este objetivo, o bien se establecen medidas muy
rígidas por parte de las autoridades monetarias dc los países
del sistema, dirigidas no sólo a garantizar la libre circula
e-ion de movimientos de capitales y al mantenimiento de los ti -
pos de cambio, con una política monetaria única, no meramente
homogénea, y tinas políticas económicas totalmente concertadas,
.1 no también a garantizar que se mantienen las condiciones que
han llevado a los agentes a aceptar a todas las monedas en tér--
minos de Igualdad (lo que teniendo en cuenta el factor psleoló--
gico dc dicha aceptación no siempre resultaría fácil), o bien
.,e logra que los agentes tomen como referencia de sus decisio-
nes la totalidad de la liquidez del sistema, sin prestar aten---
clOn a su composición, es decir, a las monedas nacionales y la
“moneda común”. Dado que todo el dinero existente en la econo--
mía actual está constituido por moneda fidiuciaria, sin un va--
br real, es decir, que su valor intrínseco es nulo, no existen
razones “reales” para no poder lograr que los agentes conf len
igualmente en un tipo de “papeles” que en otros. La libertad de
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de capitales y la fidac
riesgos cambiarlos. En




al nuevo, o en España,
das fraccionarias). Una
tren su atención en la
ban la Información sob
que no tienda a dar 1
dicha 1 iquidez, y eso















los cambios harán dis -
circunstancias, van a
os factores “psicológicos” (que
la, incluso de las monedas un--
oposición al cambio difícil de
en el cambio dcl franco viejo
troducc 1 ón de las nuevas mone--
facilitar que los agentes con
lobal del sistema es que recí
a través de una fin le-a Liten te,
la composición relativa de
ograrse mediante la iítstaura--
administrar, de forma lude




emisión que se realice de monedas
se apreciard- su repercusión global
nacionales, en las que sólo
para el sistema.
La estrate~ja de moneda Daralela
”
La emisión de la “moneda paralela» indicada en los puntos
anteriores deberá desarrollarse en las condiciones de emisión
“conjunta” de liquidez, y administración de la misma por una
Institución monetaria independiente, dentro del marco económico
definido hasta el momento. Para ello, se podrá optar entre de—
lar su tipo fijo respecto a las monedas nacionales, en cuyo ca-
so la sustitución “intelectual” de las monedas nacionales debe—
rá complementarse con una eficaz sustitución real> drenando li-
quidez al sistema a medida que se procede a la emisión de la
‘moneda común” en los términos del respectivo tipo de cambio dc




una cierta fluctuación entre los tipos de cambio entre esta mo-
neda para leía y las monedas nací ona les , de forma que la e ompe-
tencia establecida deje en desuso a las monedas más débiles del
sistema.
Ambos sistemas presentan importantes riesgos de generar al -
gunas tensiones inflacionistas, que serán más difícil deteimí
tiar de no mantenerse los tipos estables, por las dificultades











exceso de la misma),
amblo, y pudiendo afectar
lón que se desea llevar a
la necesidad de armonizar 1
n estricta como sería precis
implantación de la moneda ti
iferencia esencial entre man




































o) no se fac
lela, pudie
ida por los






y de emis ion
ti los particul
sea una moneda






que podía llevar a cuestionar la decisión de implantar dicha
moneda como “moneda única”, y reabrir la discusión de que fuese
una moneda nacional la elegida para tal fin, retrasando sin du-
da la conclusión del periodo transitorio, y agravando los pos1--
bies efectos negativos que pudiera presentar. Asimismo, el man--
tenimíento de los -tipos de cambio fijos de la totalidad de las
monedas podría inducir a que se cumpliese el efecto indicado en
- 880
la denominada “Ley de Gresham”, reservándose la moneda conside
rada ‘(‘tic rtc’ como depós 1
las transacciones, y util
1 levar a cabo las trausace-
nes en la liquidez de algu
La posibilidad de fluc
lela, aunque podría facilí
que los agentes percibies
de su utilización,
to de valor, restringiendo su uso en
i zaiído las monedas menos fuertes para
iones, lo que introducirla distorsio-
no de los paises.
tuación limitada, de la moneda para-
lar el proceso de sustitución siempre
en alguna ventaJa adicional derivada
podría introducir Thnsiones cambiarías que














efectos fuesen más contraproducentes
tución que beneficioso, tanto
tites económicos operen en pr
sistema, por lo que deberán
varios tipos de cambio y su ev
os casos, no resulta evidente
periodo transitorio, ni la pos
ti, al no poder concretar los efectos
monedas podría generar, por
la incertidumbre en el sis
ti de tensiones cambiarías,
la moneda Única en un peno
n la experiencia acumulada







de cambio fijos> o en defecto
o bilaterales existentes hasta
se hace preciso desde sus inicí
monetario que dirija el proceso,
tenten al desarrollo conjunto del
al proce--
más cuanto se pretende








un ti tui -
lo que ante el riesgo de
tema, y la correspotid len—
parece recomendable la
do breve, basándose di--
de la existencia de una
previo de un sistema de
de ambas, de los tipos de
ese momento. En cualquier




se expusieron al estudiar el contenido del Tratado de la Unión
Europea en anteriores apar tados , y que velará por que cl mante -
nimiento de un adecuado grado de liquidez global del sistema, y
por que su distribución geográfica y sectorial en el mismo sea
asimismo idonea para el volumen de transacciones existentes.
El sistema de creación de la moneda única































moneda a cada uno
sus respectivas re
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io de tiempo más l)reve
sistema económico que
lón de la nueva moneda,
e Incluso económica, en
y considerada necesaria
¡a encargada de la e-mi--
stración, hemos de esta-
la misma, así como los








































con ella, se está
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y su importancia para
















• El sacrificio en
empleo) Junto a la
onomia son aspee-tos
el caso de que el
del canje no teng
potencial económí
momento en que se
se lleve a cabo est
eda formarán parte
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mismos
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mportaeión y exportación de
oniunto las que determinen 1
las reservas de divisas, y
bienes, servirlos y
as variaciones que
el banco central el
medidas que debe adoptar para que las modífí
en la base monetaria del conjunto del Siste--
tro efecto, así como para mantener los tipos
las restantes divisas en los niveles de-
luctuación en forma que no afecte negatí -
















almente de los bane-
que e-ada uno de los
irá desarrollando su
este problema, muy ¡
nacional con el gasto
Estados federados, que
diferentes endeudamien
puedan generarse en cada
problema de financiació
sos de “señoriaje’>, y
Itica monetaria para al
corresponderá, con un
de “señor laje”, no ale
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genero. 1 , x el
tarde en alcanzar
co:; te socia 1 que 1 1
dicha convergencia económico
eve aparejado su logro> doler
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minarán el éxito del proceso de implantación de la moneda fmi -
ca, pero no su éxito como sistema, que deberá ser valorado a
medio y largo plazo.













Junta a la implantación
o de un banco central.
de la creación de una
de crear una institución
regular la liquidez del si
cer por parte de cada país
tener una visión de e-onJu
ue emisiones iguales tienen
siendo imposible establee-e
bo la emisión. Sin embargo,
e-iOn de una moneda fin le-a,
de este trabajo docto—
de la moneda Única, el
Ya en el apartado que re—
moneda común” se exponía
monetaria, ante las difí—
stema, ya que no es pos1—-
un criterio objetivo de
nto de la liquidez exis----
efectos diferentes según
r una norma general para
no es hasta la implanta—-
que esa institución monetaria debe
adoptar una estructura de banco
centrales nacionales su razón de
problemas de liquidez derivados
mún existe la pérdida de emisión
lo que las responsabilidades que
nales tenían en la emisión de las
estaban relacionadas con interese
do, y no es posible que la emis
condicionada por dichos problemas
dividualmente. El banco central e-
central, perdiendo los bancos
ser, ya que ahora Junto a los
de la emisión de una moneda co—-
de las monedas nacionales> con
dichos bancos centrales nacio—
mismas, algunas de las cuales
s nacionales, han desaparecí—
lón de la misma moneda se vea
nacionales, considerados in--





respecto a las autor
así como respecto a
¡dados económicas de
las propias autorí -
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dades (le la unión monetar la que pudiesen existir. Los bancos
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1 <>s baíic os
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o central ~nico coincidirían con las
bancos centrales nací ona les que asu --
política monetaria, con el objetivo
los, con total independencia de ges—
autoridades económicas y políticas del país
bajo el control de algún estamento
ir cuentas de su actuación, si bien






(‘uncí ones pr i tiC ipa les, como ya se
Tasi ¡ gu ¡entes
¡ ud-le O anteí’ ¡ orinen Le,5115
ser 1 a ti
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* l)esarrol lar en todos sus términos la política mo
netaria del sistema, emitiendo la moneda única y
regu laudo la oferta monetaria> o los tipos de
interés, participando en los mercados fi nant: le —
ros, mediante operaciones de mercado abierto y
de crédito. Todo ello con el propósito de lograr
los objetivos que tiene encomendados.
* Efectuar las operaciones cambiarías respecto a
mas restantes divisas internacIonales, para lo
es necesario determinar el régimen de tipos de
cambí o del sistema, pudiendo el Banco Ceiítra 1
ver condIcionada su actuación, y por tanto la
regulación de la política monetaria, por la ne-
cesidad de mantener el valor de la moneda creada
dentro de unos determinados limites respecto a
a Iguna otra moneda> o referente internacional
con lo que se reproduc irla a nivel del sistema
alguno de los aspee-tos que se han considerado
hasta el momento en los apartados anteriores.
* la gestión de las reservas de divisas, así como
de los resultados financieros de su gestión.
* Garantizar el funcionamiento correcto del sistema
de pagos dentro del sistema.
* las funciones de asesoramiento y consulta que se
consideren convenientes> basadas en la Informa--
u 1 óu es tadis t ¡ca de los aspee tos monetarios que
(101)6 poseer ini ra el desarr- ol lo de sus fi nos
887
* [a te lar: i óri con las ¡ nst i tee iones menetar las ex
tranJeras
Conio va se ha i ud
funciones las desarro
tabilidad de precios
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Volviendo al campo especifico de la Comunidad Europea, euyn
evolución ha estad
todo el desarrollo
forma de exponer a
de la moneda única
ción que se quiera
mentos que se han s
El deseo de implanta
óo se ha iniciado formal
ción de los movimientos
n 1 m lento de p o 1 1 t leas
países comunitarios, si
no experimente retroces
establecimiento de un si
dad Motietar la en Europa
cer t 1 dumb res der i x’adas











ita a lo largo de
do condicionar la
la Imp lantae ¡ñu
er otra denomina
de todos los e le--
r un mercado único europeo, cuyo proce -
mente en 1.993, unido a la liberaliza-
de capitales, hacen imposible el mante
monetarias autonómas por parte de los
se desea que la estabilidad cambiarla
os. Tanto más si lo que se desea es el
stema de tipos de cambio f idos. l.a Uní
1 leva aparejada la reduce ión de las ¡ti--
de la
Ho, y <le la propia avers lón
var ¡ahí 1 ¡dad
al riesgo de
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de los t 1 pos dc cnm








cos (que perciben la posibilidad de que se alteren las parida
des <le las monedas e omm 1 tar ¡as al mismo tiempo que















pos ibí II ta
recursos,
tira que 1








transacc i oria íes cuyo origen era p r oc
alor
1 sanie u
re 1 a tla <le diferentes monedas cuyo y
empresas ver lan disminuir sus costes
nanciero relacionados con problemas eamb
que podrían reducir los costes internos
al, der 1 vados de dest ¡tiar recursos propí
los cambios entre las monedas comunitar
presentasen dichos e-os tes , solamente el
obtener las diferentes monedas por todas
trasladan entre paises de la Comunidad,
s en varios de ellos, y los gastos derivado
justificarían que las causas que provocan
esen. [a ex istene- la de diferentes monedas,
bilaterales que pueden variar, son la causa
rdida de recursos. La fijación de los tipos
rían reducir la ineficiencia en la utilizac
pero sólo la ¡
as operaciones
a las monedas europeas
las ventajas que s




e desea lograr con el
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b le-on de personas,
nos, servicios y capitales, que existiría en el mismo, se
donan, al menos parcialmente> de no actuar con un idioma
nómico común, y el idioma económico que puede utilizarse d
la misma implantación del mercado único es el dinero, si
resu Ita neÁ-esar lo que su expres ¡ñu sea igualmente única, y
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‘-u
a la vol untad de establecer un mercado fln leo europeo,
el deseo de lograr una unión económica> fo rtalee leudo
se añade
1 os meca
nismos del mercado a
equiparación de los d
etc.), estableciendo
rNn ¡cas 1 que fac ¡ 1 1-te
lograr un crecimiento
su conjunto, la tice-es
mita un correcto uso
más patente. Y es pr
Comun 1 dad Europea se
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pol it leas <le eompetenc la y 19
mercados (de trabajo, capitales,
económicas comunes (aunque no
regionales y estructurales para
y equilibrado (le la economia eti
ilizar una moneda única que per-
ursos utilizados resultaría aún
ésta la situación en In que la
inmersa.
única por parte de algún país
eneral, a dos razones: su deseo
de unión monetaria, por (1. ¡ ver-s os
cae-Ion, razonable o no, ya se ha manifesta-
puntos previos de la exposición; o la exis
¡Rs importantes respecto a la media de los
valores de algunas magnitudes esenciales de
lón, tasa de crecimiento, nivel de endeuda
cuya corrección exige unos costes adicio—
puede afrontar, al menos en un corto plazo
o en bastantes casos, puede presetitarse una
ambos elementos, lo que dificultaría de una for—
ipación de ese país en la moneda única, y
colaboración para que dicha medida se líe-
vase a efecto.
1 autor del presente t
n le-rite, sI 110 notes la
peri otí o de t ¡enípo más
rabaJo doctoral considera no sólo
1 a 1 mp 1 a u t ac i O ti de 1 a mo nc <la ú u ¡ e a
















sión de los paises que no desean la imp lantac ¡ñu de la moneda






























uno de los prob
proceso de impí
¡sos que deseen
que se man 1 fíes
ado único que se
a ji








s stema europeo (con
se oportuno exigirles>
a pérdida de importancia
relevancia internacional
la s 1 tuac i ón di ferene- 1
Larios, o simplemente la
desaconsejable la adopc
país) las que podrían,
r su participación en e
que el resto de los pa
h Is t o r
ester 1
para su
man ¡ fes t




antación de la moneda única).
adoptar la moneda única deber!
ten distorsiones en el fuimcion
ha puesto en marcha en 1.993,
en requerirse para corregir
más costosos que 1
de la moneda única,
lo de toda el area
pee-Lo a los paises





de su propia mon
del propio país,
al respecto al e-o
variación de las















os necesar ¡ os pa -
y podrían condí--
durante un peri o
que no desean la
omar (lee ¡ s 1 ñu al --
la pos ib III dad de
propia moneda por
ob Jet 1 vas que se
rzas del mercadí>









1 é ti dos e
con el caso de la
Vot- 1<) Lauto, el prob lema surge respecto a aquel Ion pvi inc;
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que , ai~ n <leseando adoptar la moneda única, prese u tan ¡ mpor tan
tos d 1 vergene- las económicas (y sociales) respecto a los res tan
Les paises comun ¡ tar ¡os, cuya correce i ñu resulta precisa para
que no se presenten d istors ¡ ones tanto en su propia e onomia
como en e! conjunto <leí sistema como consecuencia de la ¡mp inri
trw ¡ On de d le-ha moneda, así como de la pérdida de autonomía cru
la elaboración de sus políticas económicas nacionales, debiendo
al mismo -tiempo garantizar la libre circulación de capitales>
así como del conjunto de factores productivos. La decís lór: res
pecto a estos últimos países presenta dos alternativas:
La primera, que sólo los paises cuyas economías no
presenten un grado de di vergene- la importanle implantasen
una moneda óniea en sustitución de la suya propia, man--
teniendo el resto de los paises sus monedas nacionales,
e incentivandose todas las medidas dirigidas a que estos
Últimos países pudiesen alcanzar el grado de convergen-
cia suficiente para sustituir su propia moneda por la
moneda Única del sistema> estableciéndose unos crite-
ríos objet ¡ vos de convergencia que permitan determí miar-
tanto el grado de equiparación obtenido, como el esfuer--
70 de los paises para Intentar dicho acercamiento.
La segunda alternativa seria que todos los paises
que estén dispuestos a avanzar seriamente en el camino
de la unión económica y monetaria, para lo cual adoptan>
y llevan a cabo con rigor, planes de convergencia din--
g idos a reducir las diferencias con los res tantos paises
(:omtln i Larios, aceptando los elevados costes que lleva
apar-elado el proceso de ajuste que tales pianes de con -
-- 892





requieren, puedan adoptar ya desde el Inicio
única, articulándose medidas dirigidas a co--
desequilibrios existentes sin necesidad de
de la repercusión en los tipos de cambio de
nacionales de los mismos.
Esta Última situación podría poner en peligro la viabí 1 ¡dad
de la moneda <Itt lea europea, introduciendo factores que afee La -
rían negativamente al
dad Europea debido a
río, al menos durante
dumbres dentro de la
en una debilidad inte
mismo, la adaptación
sentan divergencias
ya para cada, uno de e



























o un mayor rigo
• para eliminar
las mismas se t
oneda única cur
as de los paise
objetivo priori
para el conjunt
se reproduciría a u
Comirrí ¡ --
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1 problema de la
¡a voluntad poíi





La primera alternativa supone
trucción de una Europa de “dos
letarse con un concepto de “y
tencia de los paises que no part
que ya constituye una real ¡dad
to en que dicha moneda única sea
gurarse que los paises que queda
u alemana (sin que exist le--





con la que Co
implantada).
n fuera de la
inc ¡pi o de la
(que deber la
a recoger la
moneda ún i -
ar en el mo--
No pud i crido




crí la moneda única puedan lograr el grado de c onvergene- ¡ a pro—
U ¡so pa ras u ¡ncorporac iOn a la misma, la adopción de la monedn










única por parte de sólo un grupo de paises pondría en peligro
la propia ex is tenc la
cas o sentar la un pr
seria acorde con el
pers igire (al igual q
tad de no participar
<jun se presenten dif
así como desequilibr
tensiones cambiarías
monedas nac ¡ ona les t
La razón, existe una
que lo deseen puedan
neda única europea,













Comunidad Europea, y en cualquier
te de ae tuac ¡ñu d ¡ fere nc lada que tío
o de unión económica que la Coman ¡dad
resulta facilmente asumible la volun-
moneda Única, por la pos ib ¡ 1 1 da<i de
s ritmos de crecimiento y desarrollo,
todo i PO • que se puedan t radrr<: ir en
la nueva moneda única europea y las
existentes en la Comunidad). (‘nr e”
tad política de que todas las monedas
¡ ncorporarse en un mismo
quedando fuera de la misma
tites a su implantación.
nativa, teniendo en cuenta





el p lant.eam ¡ente
plazo más breve
posible, tiene como consecuencia una cierta “hipoteca” del pro--
ceso de crecimiento de la Comunidad Europea hasta que los dese—
quilibros esenciales entre los diferentes paises hayan desapa-
recido, o su valor no sea relevante. Resulta válida, por tanto,
la comparación con el proceso de unificación alemán, y el bene--
(‘lelo de la existencia de esta experiencia para evitar alguno
de los problemas que la misma ha presentado (y cuyos efectos no
sólo no batí desaparecido si no que están determinando la actua---
(lén de las autoridades económicas alemanas> y condicionando el
propio proceso de integración europeo). Los importantes ajustes
que ser la necesario 1 levar a efecto, aún no s ¡endo tan traunul—
t icos como los que están siendo preciso adoptar en la ant 1 gua
A lemania oriental, tendrian uííos costes sociales y econórnitos
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muy importantes, y las autoridades de estos paises no tendr lan
¡ti tíguría pos i
su moneda, a
hita es tr lc ta
ya que de no
1 it ¡ca mone
ante la ex is
<Inc ¡ ría a 1 a
Ante los
1)1 oc i míen Lo
bilidad, ni tan siquiera teórica, de actuar sobre
1 haber ésta desaparecido, debiendo asumir mediante
poiltica fiscal la totalidad del peso del ajuste,
hacerlo así> el propio mercado (forzado por la po-
tana desarrollada por el banco central europeo, y
Leticia de libertad de movimientos de capitales) in
jirs te
inconvenientes de estas dos alternativas, nl esta-
de un periodo transitorio previo a la Implantacion
de la moneda Única paree-erta adecuado,
los paises que presentan d¡vergenc
media comun 1 tar ¡a podrían adoptar
nómica necesarias para acortar las
paises, haciendo más factible la













ya que durante nl
¡as importantes respecto a la
las medidas de política eco
d istane- las con los res tantes
adopción de la moneda única.
cuenta los siguientes aspee -
adopc 1 ñu de po 1 it leas regionales resulta nece -
independencia de que se implante la moneda <Ini --
otro momento, ya que las divergencias económí-
os paises comunitarios son lo suficientemente
u orno para que las des igualdades s oc 1 oec onórn 1 --
n ser mantenidas sin que se tomen medidas para
La implantación de la moneda única permitirá
eciación de como se distribuyen esas medidas,
lará en gran parte los efectos que las mis—
través de los mercados financieros, permí—
unas PO 1 It leas fiscales más eficaces, junto
a itria liomoge ríe ¡ rae ¡ ómí de la “unidad de medida
- 895 -
ut iii ??8áR
tl~ 1 iii o
para es timar tanto los recursos empleados como los rostí ¡ -
tados ob te ni <tos en cada una de las di st 1 ntas regí ones,
los di terentes paises (que se rámí las nue vas “regiones dc 1
sistema).
Por otro lado, no ex is ten datos que perm ¡ tan asegurar-
que los costes económicos y sociales que requiere el allis -
te anterior a la implantación de la moneda única vayan a
ser super lores que los costes de ¡gua 1 naturaleza que se
generar lan de 1 levar a cabo dicho ajuste una vez impía tita-
da la misma.
ferencia radie-a en que,
riesgo de no lograr los
Ir en tensiones presen
uce incertidumbres sobre
económicas del mismo para









para e 1 1 o . Lo
tildad Europea,












































que en el pr mier
propuestos se va
de la economía,
dad de las aulo
cabo políticas
su moneda en el








tu de la Comu—
ofón el realí—
erse 1 levado a






e e o ti 6m ¡ u
mareo de
SM
Asimismo, antes de optar por la Implantación de un
transitorio habrá que tener en cuenta que el desa—
rrollo de una política monetaria aut ónoma ya no resulta
ningún país> ya que su esquema























o en lo relativo






rían el normal de—
dirigidas a lograr
el proceso de con—
to en términos ab—
ón. Los problemas
(que serian aque—
deber tan quedarse fuera
que ¡o son en condie- lo—del sistema) serian aún más agudos
nes normales.
La adopción desde el inicio de la moneda única por parte
de todos los países permitirla que, si bien serian necesa-
rias medidas de aJuste en las zonas de los paises que no
alcanzan el grado de convergencia suficiente, éstos pudie—
sen beneficiarse de los efectos de ¡apolítica monetaria
común (que no seria más rígida que la que ellos tendrían
que adoptar individualmente) mientras que el ajuste seria
compartido, en mayor o menor medida> con el resto de los
paises.
Así pues, razones de equidad llevarían a la adopción de
una moneda única en un plazo breve, si bien considerar es—
tas razones carecen de sentido si no se parte de un prin—
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se pr odrrzca el deseado, o deseable, acercamiento entre los
paises comunitarios.
flor lo tanto, es la opinión del autor del presente trabajo
doctoral que, no adoptar la moneda única europea cii el periodo
más breve posible, y que no sustituyan en un primer momento sus
monedas nací ona les por esa moneda Única todos los países que
deseen hacerlo, y estuv losen dispuestos a 1 levar a cabo planes
de convergencia para acercar sus economías a la media comunita--
ría, tendr~i como consecuencia un aumento de las tensiones en el
mercado cambiar ¡oque dificultará el desarrollo de dichos pla-
nes <te convergencia, pudiendo dar lugar a que la misma no pueda
alcanzarse a medio plazo. Como consecuencia de ello> o bien se
crearía un profeso de integración a dos velocidades, no ya por
(lee ¡sión de los pn mes comuní Lar- los, si no forzados por- las
899 --
circunstancias, 1<> que introducirla importantes incert idrrmbres
en el sistema,
i os paises que
periodo ahora
aceptac 1 ñu de
sari o adoptar
e lón en la mo
rrollado polí

















mu ni t ar las
mento, La
<‘nc ont rase
así como un claro
















1 como su pos
posibilidad
todos los pai



















































fu,; 1. rau: 1 <ni
ucizo ditran te
los movió a la
a cabo, o bien serio
d.e permití ti r la part



















r’ o 1 1 o de 1 me r -
ibertad de los
afee tántí ose
a la pr op ¡ a
tá concebida
paus 1 ómi














uerdo en rut p
iones en las que algúv

















a Igún sent ¡do, que las que presentase míe ¡almente.
e ii
<2 ¡
Dad a 1 a
-- que
gura ex is tone la de e-os tes derivados del proceso de aiim te unce
so rio para implantar la moneda única (y de las res tantos mcdi
(las ¡jecesar ras para afrontar’ el mercado único> , y la <Ii (‘¡<u 1 tad
de establecer su cuantía y naturaleza de forma estríe la, resu 1
tar la prefer ¡ b le que los mismos se soportasen una vez logrado
el objetivo de establecer la moneda única que previamente a su
Implantación. Los beneficios derivados del funcionamiento del
mercado ¡inico en estas condiciones permí t irán absorber mñs fa -
cl Imente los costes de tal decisión. EL problema es que tales
con Les se repartirían entre todos los paises, y nuevamente la
solidaridad entre todos los paises debía ser la premisa d.c que
SC partiese.
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En cualquier caso, resulta muy probable que, si no al fina-
¡izar el presente siglo, st al comienzo del próximo, la peseta
desaparezca como moneda española, y la moneda europea se utilí—
ce en España, iniciándose con ello una fase económica muy dife-
rente a cualquiera de las anteriores, y desde mi punto de vis-
ta, mucho más beneficiosa y productiva que cualquiera de ellas,
aunque no puede dudarse que el beneficio que se obtenga depen—
derd., durante mucho tiempo, de la forma en que se lleve a cabo





Una vez terminada la exposición de los diferentes aspectos
que constituyen el presente trabado doctoral resulta aconseja-
ble exponer de forma resumida las diferentes conclusiones que
se pueden derivar del mismo> a partir de la aproximac iOn teárí—
ca, histórica e institucional que he realizado sobre el proble-
ma de la unión monetaria.
Voy a exponer estas conclusiones finales en tres apartados,
partIendo de unas conclusiones genéricas, para posteriortitente
referir aquellas más concretas referidas al proceso de unión
monetaria europea, para terminar con una breve referencia a la
relevancia del proceso en el caso de España.
CONCLUS IONES GENERALES
* De lo expuesto en el trabado doctoral se deduce que
un sistema de tipos de cambio fijos constituye un ámbito de ac-
tuación más adecuado para combatir un proceso inflacionario que
un régimen de tipos de cambio fluctuantes.
* La existencia de libertad de movimientos de capitales
dentro de un régimen de tipos de cambio fijos impide a los pai-
ses participantes en el sistema llevar a cabo una política mo-
netaria autónoma, debiendo coordinar sus actuaciones monetarias
a la del resto de los paises de su entorno respecto a cuyas mo--
nedas debe mantener la paridad.
* La existencia de un cierto grado de flexibilidad en
los cambios, mediante la utilización de sistemas con banda de
fluctuación, o paridades ajustables permite a los paises un ma--
yor grado de libertad en sus actuaciones de política monetaria,
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si bien no significa que puedan desarrollar una política total---
mente autónoma si se desea que el tipo de cambio nominal de su
moneda se mantenga estable. Una total descordinación entre la
política monetaria de un país y la seguida por los demás de su
entorno, así como la adopción de medidas de política económica
que no sean coherentes con el valor que se desea para la moneda
tienen como consecuencia, ante la libertad de movimiento de ca-
pitales, que se generen tensiones dirigidas a alterar la pari-
dad de la moneda, provocando tarde o temprano realineamientos
dentro del sistema> que de repetirse en el tiempo irían en con-
tra de la estabilidad cambiaría que se deseaba obtener con la
pertenencia al mismo.
* La total estabilidad cambiaría se logra estableciendo
bien un régimen de tipos de cambio fijos, sin posibilidad de
alteración de las paridades entre las monedas, o estableciendo
una moneda única para todos los paises del sistema.
* Sin necesidad de establecer un sistema de tipos de
cambio fijos, ni de implantar una moneda Única, puede lograrse
un cierto grado de estabilidad de los tipos de cambio nominales
que permita una mayor eficacia de las políticas económicas di--
rígidas a reducir la inflación. Para lograrlo resulta preciso
establecer un determinado valor de nuestra moneda respecto a un
referente conocido y estable, que goce de un suficiente grado
de independencia tanto respecto a nuestra moneda como respecto
a otras monedas del sistema, de forma que un objetivo de la po--
lítica económica sea mantener ese “tipo de cambio” respecto al
r’ efere ti t e.
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* El referente puede ser una mercancía o tener carácter
monetario, y ser unitario o estar constituido por un conjunto
de bienes o monedas, ponderados de acuerdo a unos determinados
parámetros preestablecidos. Atendiendo a aspectos relevantes
respecto a la posibilidad de utilización del referente se dedu--
ce que los referentes de carácter monetario responden mejor al
objetivo deseado que los denominados “patrones—mercancía’>. Así
las “cestas de monedas” resultan preferibles que dichos “patro-
nes mercancía”, tanto por su mayor representatividad y acepta-
ción como por las ventajas de liquidez y rendimiento que pre--
sentan, frente a menores problemas de almacenamiento y trans-
porte.
* Si se desea lograr una cierta independencia del sis---
tema, resulta preferible utilizar un referente interno a uno de
carácter externo, de forma que las perturbaciones externas ten-
gan el menor efecto posible sobre su funcionamiento.
* La comparación entre una “cesta de monedas” y una
moneda individual” resulta más compleja, y la preferencia res--
pecto a una u otra como referente del sistema deberá tener en
cuenta el objetivo que se desee alcanzar. Aunque para estable-
cer una moneda Única partir de un sistema basado en una “cesta
de div ¡sas” resultaría más conveniente que tener como base tan
solo la existencia de monedas cuya Única relación fuesen los
tipos de cambio bilaterales> éstos podrían facilitar dicha hin—
plantación si la fluctuación que se les permitiese fuera muy
reducida. Por el contrario, para lograr la estabilidad moneta-
ria mediante el establecimiento de un sistema de tipos de cam-
bio fijos la existencia previa de una “cesta de monedas” que
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sirviese de referente podría resultar perjudicial por los efee---
tos que su funcionamiento previo pudiese inducir en el sistema.
* Establecer como referente del sistema una moneda in--
dividual, no externa al mismo, presenta como problema principal
la elección entre utilizar una moneda nacional de algurro de los
paises del sistema, o implantar una moneda nueva (que he venido
denominando “moneda común” para diferenciarla de la “moneda
~nica”l. Ante las dificultades de la aceptación de la moneda de
otro país parece preferible implantar una moneda adicional cuyo
valor y características pueden ser acordadas de forma con.iunta
por todos los paises del sistema.
* Ante la voluntad de implantar una moneda Única, como
objetivo con el que alcanzar la estabilidad cambiarla> la exis-
tencia previa de una “cesta de monedas” o una “moneda paralela”
no resulta indiferente respecto a la forma de llevar a cabo el
proceso de implantación de dicha moneda única:
— La existencia previa de una “cesta de monedas” llevarla a
considerar como deseable un periodo de implantación tan
reducido como fuese posible, para evitar que se desarro-
llasen tensiones entre las diferentes monedas que compo-
nen la “cesta”.
No obstante, llevar a cabo un periodo de Implantación
reducido se ve dificultado por las diferentes situacio-
nes de partida de los paises del sistema, los cuales una
vez Implantada la moneda Única van a tener que desarro-
llar políticas económicas coherentes con la política mo-
netaria única del sistema, aunque no sean las más opor-
tunas para alcanzar alguno de sus obJetivo internos.
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— La existencia de una moneda “común», que coexista con las
monedas nacionales (o que incluso sea una de ellas>, po—
dna permitir un periodo de transición más amplio, en el
que se intentase desarrollar una estrategia de “moneda
paralela» por la que las monedas nacionales fuesen sien--
do abandonadas, por imposición del propio mercado> en
beneficio de la propia moneda “común”.
Sin embargo, los importantes problemas que presenta la.
sustituibilidad entre monedas no permiten optar por esta
sol uc 1 ón.
* Además del momento de la implantación de la moneda
única, y del periodo de transición necesario para llevar culmí-—
nar el proceso, un aspecto esencial que debe tenerse en cuenta
es el tipo de cambio aplicable a la misma en relación con las
monedas nacionales en el momento en que se produzca la sustitu-
ción, ya que de ello puede depender el funcionamiento futuro de
la unión monetaria. La existencia de algún referente dentro del
sistema puede constituir una ventada para lograr una adecuada
valoración de las diferentes monedas> pero no es suficiente pa—
ra determinar el mismo ya que:
— La existencia previa de una “cesta de divisas” puede ser-
vir como base para el intercambio, si bien por el simple
hecho de la existencia del proceso de unión monetaria se
van a generar tensiones cambiarías entre las divisas de
los diferentes paises, sin que todas ellas puedan explí—
carse en función de la adaptación de los valores de las
respectivas monedas a la realidad económica de cada país.
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— De existir una moneda “común” su estabilidad puede verse
afectada por el propio proceso de unión monetaria.
Estos problemas de influencias cruzadas puede llevar a que.
llegado el momento del cambio, dicho valor tenga un carácter
más “político” que económico.
* La existencia de una moneda única hace aconsejable la
creación de una institución emisora también única, es decir, un
banco central único del sistema, desapareciendo los bancos cen-
trales nacionales como Instituciones independientes. Este banco
central tendría como funciones más relevantes la de emisión de
la nueva moneda, y la articulación de la política monetaria
única del sistema, desarrollando dentro del mismo Idénticas
funciones que las que llevaban a cabo los desaparecidos bancos
centrales en sus respectivos paises.
* La implantación de una moneda única introduce un alto
contenido de irreversibilidad al proceso que no se logra con el
establecimiento de un sistema de tipos de cambio fijos, cuya
disciplina puede ser abandonada. La desaparición de las monedas
nacionales en beneficio de la nueva moneda creada tiene aspec-
tos tanto ecónómicos como psicológicos (tan importantes a veces
en la economía) que hacen más difícil deshacer el proceso, y es
esta una de las causas de la existencia de importantes resis-
tencias para su implantación.
* De igual forma> la implantación de un banco central
único, y la desaparición de los bancos centrales nacionales, al
mismo tiempo que cada país pierde la potestad de emisión de mo--
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neda, tiene importantes notas de irreversibilidad, y constituye
una pérdida de soberanía nacional difícilmente asumible de no
existir un convencimiento de que el sistema a implantar es me-
Jor que el que se desea abandonar.
* El &mbito en el que se quiere llevar a cabo el proce-
so de unión monetaria, y las divergencias entre los paises del
sistema son dos aspectos a tener en cuenta a la hora de anali-
zar y determinar como debe desarrollarse todo el proceso de in-
tegración (e incluso si ese obJetivo de unión monetaria es po--
sible a corto plazo).
CONCLUSIONES RESPECTO A LA UN ION MONETARIA EUROPEA
Por lo que se refiere al proceso de unión monetaria europea
iniciado con el Tratado de Maastricht, tras varios intentos fa-
llidos (y no por ello menos coherentes y perfectos en su plan-
teamiento), las anteriores conclusiones deben ser contempladas,
y aplicadas en su totalidad, pero teniendo en cuenta de que, al
tratarse del análisis de una situación real, se parte de cier--
tas premisas, constituidas por hechos ciertos, que no son ex—
trapolables a otros paises o comunidades internacionales:
— Dentro de la Comunidad Europea existía un sistema
de tipos de cambio fiJos de paridad ajustable, con banda
de fluctuación, el Sistema Monetario Europeo, basado en la
existencia de una “cesta de monedas” que servia de refe-
rente al mismo.
La Comunidad Europea parece dispuesta a establecer
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una unión monetaria,






como parte sustancial de un proceso
incluso poiit ¡ca.
— El Tratado de Maastricht incluye
moneda única, en detrimento de la p
sistema de tipos de cambio fijos>







Tratado de Unión Europea establece una serie de
para los paises que deseen Implantar la moneda
— Existen importantes diferencias de tipos económico
(y de otra naturaleza> entre los paises comunitarios. Esta
diferencia tiene como consecuencia que un número importan-
te de los mismos no están, ni lo estarán a medio plazo, en
disposición de cumplir los requisitos establecidos en el






estas premisas, y considerando que las
expuestas anteriormente son aplicables a
se pueden deducir las siguientes conclu—
* Las medidas liberalizadoras adoptadas en la Comuni-
dad Europea no son extrapolables a otros paises de forma auto--
mática, ya que responden a un proceso histórico, iniciado hace
más de veinticinco años, y a una voluntad política de integra-
ción, que no resulta fácil de lograr entre tantos paises.
* El proceso de unión monetaria es sólo una parte del
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proceso de unión económica que la Comunidad Europea ha empren-
dido.
* El logro de la estabilidad monetaria resulta impres--
cindible para poder llevar a efecto el proyecto de mercado ~ni--
co europeo, y que sus beneficios se manifiesten en el plazo más
corto posible.
* La elección de una moneda única europea responde a un
deseo de lograr la irreversibilidad del proceso, impidiendo que
.,e mantengan de forma indefinida situaciones intermedidas que,
en momentos de tensión> puedan tener efectos negativos sobre
los logros ya alcanzados, o aquellos que se esté en proceso de
lograr.
Asimismo, la implantación de una moneda única como opción
preferible a otras alternativas que lograsen dar carácter irre-
versible al proceso, según el punto anterior, viene dada por el
el propio marco socio—económico de la Comunidad, con varios
paises relevantes en la escena mundial, teniendo la moneda de
dos de ellos una importancia indudable tanto fuera de la Comu-
nidad como dentro de ella, y las diferentes situaciones de los
paises miembros que harían difícil articular una política mone-
taria común, y mucho más una política monetaria única.
* El periodo de transición entre la situación actual y
la adopción futura de la moneda única no debe prolongarse más
allá de lo estrictamente necesario para establecer los términos
y forma del cambio+entre las monedas nacionales que desaparecen
y la nueva moneda impiantada, ya que lo contrario podría gene-
rar tensiones económicas que irían en perJuicio del propio ob-
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Jet ivo de unión monetaria, así coma de los diferentes logros ya
alcanzados con anterioridad en distintos campos, como conse-
cuencia de Ja existencia de la Comunidad Europea.
* La creación de un Banco Central Europeo, emisor cte la
moneda Única, que sustituya a los bancos centrales nacionales,
constituye una medida lógica y complementaria a la implantación
de una moneda única, aunque este requisito no es imprescindible












en el caso de que no se instituyese dicha auto--
si deberían establecerse una serie de medidas
para la emisión de la moneda única
ndencia de las autoridades monetar
1 como a sus funciones en el nuevo
La adopción de estas medidas y e
iones estrictas tendrían en Ja pr
do que la existencia de una única
que garantizase plenamente la ause
de crisis. Por lo tanto, una vez t



















ficultades que de ello se deriva, no debiera dudarse de
veniencia de que una Única institución, independiente,
cabo las funciones derivadas de su existencia.
la con—
1 leve a
* Un proceso de Integración económica de la importancia
de la Unión Económica Europea (con independencia de los aspec-
tos políticos de la integración> va a exigir un importante sa-
crificio (en aras de un beneficio futuro mayor)> tanto en tér-
minos económicos como sociales> que deberán tenerse en cuenta
A se llega a plantear en algún momento su abandono> una vez
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implantado e) mismo. Al coste que se produce cuando un país, o
grupo de paises, decide abandonar el régimen de tipos de cambio
que mantenía hasta entonces seria necesario añadir el que se
deriva de la implantación de la moneda única (y sin duda, éste
es uno de los aspectos con mayor peso para dudar sobre la con-
veniencia de su adopción>.
* Por último, ante la decisión de implantar la moneda
europea única, resultaría más conveniente la participación de
todos los paises que deseen adoptarla, y estén dispuestos a
llevar a cabo políticas de ajuste dentro de sus economías para
reducir en el menor plazo posible las divergencias con los res--
tantes paises comunitarios (tanto más cuanto los últimos realí-
neamientos dentro del Sistema Monetario Europeo van dirigidos
a forzar ese acercamiento), y el periodo transitorio para la
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riesgo de que las dife—
n lugar de reducirse se amplíen, ante
generan.
de carácter “regional» (equiparando
van a resultar imprescindibles tanto
en el proceso de unión monetaria al
forzarse para incorporarse en un mo--
que serán necesarias otras políticas
caso. La adopción de las mismas será
Ises si las contemplan desde dentro
impresión de estar corriendo “detrás
última sensación puede degenerar en una
seguir corriendo”.
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* El Sistema Monetario Europeo va a experimentar impor-
tantes tensiones, debido a las dificultades de los paises para
desarrollar los planes de convergencia y, al mismo tiempo, man-
tener sus paridades monetarias, tanto más cuanto la economía
mundial se encuentra en un periodo de recesión importante. Ante
esta situación los abandonos del sistema, junto al establecí--
miento de algún tipo de controles a los movimientos de capita-
les van a ser las respuestas que, de retrasarse demasiado la
implantación de la moneda única, van a dar los paises comunita-
r los
CONCLUSIONES RESPECTO AL PROCESO DE INTEGRACION EN ESPAÑA
* España ha sido uno de
interés ha manifestado respecto
desde la fecha de su adhesión
política de participar de forma







de unión europea> y
tras de una voluntad
1 mismo. No obstan---
encuentra dentro de
ese grupo de país
por el Tratado de
ropea en un prime
Esta situad
desfavorable sin




del tipo de cambí
rácter estructura
es que no cumplen los requisitos establecidos
Maastricht para poder implantar la moneda eu—
r momento.
ón se debe no sólo a la situación de partida,
duda, si no también a la incoherencia do algu—
de política económica adoptadas. Un elevado
generador de deuda pública> e incentivador de
narios, así como centrar la política monetaria
tipos de Interés, como base del mantenimiento
o de la moneda, sin desarrollar medidas de ca-
1 dentro de los distintos mercados, sin alte-
rar el sistema impositivo, y con una ignorancia real
— gis —
del compo -
nente del déficit público hace imposible no ya alcanzar los re-
quisitos, si no también comprobar su cumplimiento real. Por lo
tanto, resulta muy probable que la moneda Única europea no sea
implantada en España en el momento inicial, si sólo se atiende
a los factores económicos de la misma, representados en los di-
ferentes criterios de convergencia que establece el Tratado de
Unión Europea.
* La participación de España en la moneda única europea
desde el momento inicial responderla, de producirse, a una vo-
luntad política, basada tanto en el convencimiento de que no es
conveniente que las monedas débiles del sistema queden fuera
del proceso de unión monetaria, como de que los paises de mone-
da fuerte necesitan el respaldo de los primeros para llevar sus
proyectos de ampliación de la Comunidad Europea, y el desarro-
llo del mercado único, en el marco de la libertad de movimien-
tos de capitales.
* De no participar desde el inicí
neda única, España difícilmente lograrla,
zar la convergencia necesaria para su ul
lo que se traducirla en importantes tens
c la les.
o en el sistema de mo—
a medio plazo, alcan—
ter i or ¡nc orporac ¡ ón,
iones económicas y so—
* Las devaluaciones de la peseta, forzadas por A
y Francia, constituyen una medida previa para poder perm
acceso de España al proceso de unión monetaria desde el
sin que nuestro país parta de una posición de ventaja,
punto de vista monetario, que no se corresponda con 1
ción real de la economía Española.
lemanía
itir el




* No obstante, para que esta participación de España en
la moneda única desde el primer momento pueda llegar a produ--
cirse, seria necesario que se desarrollase un verdadero proceso
de ajuste, atendiendo a las causas que provocan las diferencias
de la economía española con las economías de los restantes pal—
aes de la Comunidad Europea.
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